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 Tujuan penelitian ini adalah untuk menguji pengaruh Economic Value 
Added, Market Value Added dan Cash Value Added terhadap Return Saham baik 
secara simultan maupun parsial. 
 Metode yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode penelitian 
kuantitatif dengan pendekatan deskriptif kausal. Sampel yang digunakan adalah 
perusahaan-perusahaan yang masuk dalam Jakarta Islamic Index yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia tahun 2015-2018. Jumlah perusahaan yang dijadikan sampel 
penelitian ini ada 56 perusahaan dengan menggunakan metode purposive 
sampling. Sedangkan metode analisis daya yang digunakan adalah uji statistik 
deskriptif, pengujian asumsi klasik, analisis regresi linier berganda, uji 
signifikansi simultan (uji F), uji signifikansi parameter individual (uji t) dan 
koefisien determinasi.  
 Berdasarkan hasil penelitian menunjukan Economic Value Added, Market 
Value Added dan Cash Value Added secara simultan berpengaruh signifikan 
terhadap Return Saham dengan nilai signifikansi 0,008. Sedangkan secara parsial, 
Economic Value Added berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Return 
Saham dengan nilai signifikansi 0,013, Cash Value Added  berpengaruh signifikan 
terhadap Return Saham dengan nilai signifikansi 0,009 dan Market Value Added 
secara parsial tidak berpengaruh terhadap Return Saham dengan nilai signifikansi 
0,124. 
Kata Kunci : Economic Value Added, Market Value Added, Cash Value Added 





The purpose of this study is to examine the effect of Economic Value 
Added, Market Value Added and Cash Value Added on Stock Returns both 
simultaneously and partially. 
The method used in this study is a quantitative research method with a 
causal descriptive approach. The sample used is the companies included in the 
Jakarta Islamic Index listed on the Indonesia Stock Exchange in 2015-2018. The 
number of companies used as samples of this study were 56 companies using 
purposive sampling method. While the power analysis method used is descriptive 
statistical test, classic assumption testing, multiple linear regression analysis, 
simultaneous significance test (F test), test the significance of individual 
parameters (t test) and coefficient of determination. 
Based on the results of the study showed Economic Value Added, Market 
Value Added and Cash Value Added simultaneously had a significant effect on 
Stock Returns with a significance value of 0.008. While partially, Economic Value 
Added has a negative and significant effect on Stock Return with a significance 
value of 0.013, Cash Value Added has a significant effect on Stock Returns with a 
significance value of 0.009 and Market Value Added partially does not affect 
Stock Returns with a significance value of 0.124. 
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A. Latar Belakang Masalah 
Pasar modal merupakan tempat dimana berbagai instrumen 
keuangan jangka panjang yang bisa diperjualbelikan. Menurut undang-
undang Pasar Modal Nomor 8 tahun 1995 menyebutkan bahwa pasar 
modal merupakan kegiatan yang bersangkutan dengan penawaran umum 
dan perdagangan efek, perusahaan publik yang berkaitan dengan efek yang 
diterbitkannya, serta lembaga profesi yang berkaitan dengan efek. Pasar 
modal mempunyai peranan penting dalam menunjang perekonomian suatu 
negara dan merupakan suatu sarana yang dapat dimanfaatkan untuk 
memobilisasi dana baik dari luar negeri maupun dalam negeri. Sedangkan 
bagi investor pasar modal merupakan tempat untuk menginvestasikan 
dananya. Salah satu bidang investasi yang banyak diminati oleh para 
investor adalah saham-saham perusahaan yang telah go public (Rahayu 
dan Dana, 2016). 
Saham sendiri merupakan instrumen investasi yang mampu 
memberikan tingkat keuntungan yang menarik. Saham juga dapat 
didefinisikan sebagai tanda penyertaan modal seseorang dalam suatu 
perusahaan. Dengan menyertakan modal tersebut, maka seseorang 





Oleh karena itu salah satu faktor penting yang menjadi pertimangan 
investor dalam memilih saham salah satunya yaitu dengan melihat return 
saham perusahaan (Gendro dan Hadri, 2017:166). 
Return merupakan salah satu faktor yang memotivasi investor 
dalam berinvestasi dan juga merupakan pengembalian atas keberanian 
investor menanggung risiko investasi yang dilakukan. Menurut Jogiyanto 
(2003) return saham dapat dibedakan menjadi dua, yaitu return realisasi 
dan return ekspektasi. Sedangkan sumber pendapatan dalam investasi 
saham dapat berupa dividen dan capital gain. Return saham dapat dihitung 
dengan melihat selisih harga saham periode berjalan dan periode 
sebelumnya.  
Dalam berinvestasi saham tidak semua perusahaan yang kita pilih 
dapat menghasilkan return yang tinggi. Return yang tinggi dalam arti 
dapat memberikan kepuasan kepada investor. Oleh karena itu investor 
dituntut untuk cermat dalam memilih perusahaan mana yang akan mereka 
investasi. Biasanya seorang investor jika akan berinvestasi hal utama yang 
akan dilihat adalah kinerja keuangan perusahaan. Kerena kinerja 
perusahaan yang baik mencerminkan kesejahteraan dan kekayaan 
pemegang saham. Jika suatu perusahaan memiliki kinerja perusahaan yang 
baik maka saham perusahaan tersebut akan dipertimbangkan oleh seorang 
investor. Kinerja keuangan perusahaan dapat dilihat dari laporan keuangan 
tahun berjalan ataupun tahun sebelumnya yang biasanya dibuat sebagai 




Laporan keuangan dapat digunakan sebagai analisis untuk 
mengetahui apakah laporan keuangan tersebut sudah menggambarkan 
keadaan perusahaan yang sesungguhnya atau tidak. Laporan keuangan 
memiliki dua sudut pandang yang berbeda. Yang pertama dari sudut 
pandang investor, seorang investor tentunya akan sangat membutuhkan 
hasil laporan keuangan perusahaan untuk memprediksi perusahaan 
kedepannya apakah berjalan baik atau tidak. Yang kedua adalah dari sudut 
pandang manajemen, analisis laporan keuangan sangat berguna bagi pihak 
manajemen karena dapat membantu dan mengantisipasi kondisi dimasa 
depan jika terjadi hal yang tidak diinginkan, dan yang lebih penting lagi 
adalah sebagai titik awal untuk merencanakan tindakan-tindakan yang 
akan memperbaiki kinerja dimasa depan (Zaenal, 2009:20-45). 
Pada umumnya analisis laporan keuangan yang dilakukan 
perusahaan untuk mengukur kinerja keuangannya adalah dengan metode 
konvensional yaitu analisis rasio keuangan. Rasio keuangan sangat 
berperan penting dalam perusahaan salah satunya adalah tolak ukur untuk 
mengambil keputusan. Tetapi bukan berarti rasio keuangan yang dibuat 
sudah menjamin 100% kondisi dan posisi keuangan yang sesungguhnya 
(Kasmir, 2010:103). Selain berperan penting dalam perusahaan, analisis 
laporan keuangan juga memiliki kekurangan atau kelemahan yaitu tidak 
memperhatikan risiko yang dihadapi perusahaan dengan mengabaikan 
adanya biaya modal. Untuk mengatasi kekurangan atau kelemahan 




berdasarkan nilai tambah (Value Added) yaitu Economic Value Added 
(EVA), Market Value Added (MVA) dan Cash Value Added (CVA). 
Ketiga metode ini dapat dijadikan acuan yang lebih baik bagi pemilik 
modal untuk mempertimbangkan apakah perusahaan tersebut akan 
memberikan keuntungan atau kerugian terhadap modal yang 
diinvestasikan.  
Investasi yang sedang berkembang saat ini dan banyak diminati 
para investor adalah investasi saham berbasis syariah. Karena menganggap 
investasi tersebut dapat memberikan manfaat dalam menjalankan syariah 
islam. Salah satu tempat yang menyediakan saham-saham berbasis syariah 
adalah Jakarta Islamic Index (JII). Walapun terbilang JII terbentuk baru-
baru ini tetapi JII selalu menunjukan index saham yang meningkat. 
Fenomena yang terjadi yakni JII mengalami fluktuasi Return Saham pada 
tahun 2015 hingga tahun 2018. Pada tahun 2015 menunjukan rata-rata 
Return Saham sebesar -0,15. Tahun 2016 menunjukan peningkatan rata-
rata Return Saham sebesar 0,33. Namun pada tahun 2017 kembali 
mengalami penurunan Return Saham sebesar 0,02 dan pada tahun 2018 
kembali mengalami penurunan sebesar -0,05. 
Hal tersebut membuktikan bahwa besarnya index saham tidak 
menjamin semua perusahaan di dalamnya akan memberikan return yang 
tinggi. Sebagai investor harus tetap jeli dalam memilih perusahaan mana 
yang akan diinvestasi. Investor yang ingin menginvestasikan pada saham 




berinvestasi karena telah memenuhi unsur-unsur yang telah ditetapkan 
oleh Dewan Syariah Nasional (DSN) dan Majelis Ulama Indonesia (MUI). 
Perkembangan berbagai usaha di jaman sekarang ini membuat pendekatan 
Economic Value Added (EVA) Market Value Added (MVA) dan Cash 
Value Added (CVA) dapat dijadikan salah satu alat pegukur kinerja 
keuangan yang sangat tepat.   
Penelitian Nainggolan, R. R. (2016) membuktikan bahwa variabel 
Economic Value Added (EVA) dan Market Value Added (MVA) 
menunjukan pengaruh yang signifikan terhadap Return Saham. Tidak 
berbeda dengan penelitian Hejazi, R. dan Oskouei (2007) yang 
membuktikan bahwa Cash Value Added (CVA) mempunyai pengaruh 
yang positif dan signifikan terhadap Stock Return. Namun berbeda denga 
hasil penelitian Ovan dan Iwan (2016) menyebutkan bahwa Cash Value 
Added (CVA) tidak berpengaruh terhadap Return Saham serta Rahmadi, 
Y. D. (2013) menyebutkan bahwa Economic Value Added (EVA) tidak 
berpengaruh terhadap Return Saham. 
Berdasarkan fenomena yang telah diuraikan diatas mengenai 
penelitian tentang analisis Economic Value Added (EVA) Market Value 
Added (MVA) dan Cash Value Added (CVA) terhadap Return Saham telah 
banyak dilakukan oleh peneliti-peneliti terdahulu. Namun penelitian 
tersebut memberikan hasil yang tidak konsisten. Sehingga peneliti tertarik 




Penelitian ini merujuk pada penelitian Nainggolan, R. R (2016) 
perbedaan penelitian terletak pada variabel yang menambahkan Cash 
Value Added (CVA) dan obyek yaitu perushaan Sektor Jasa Keuangan 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2010-2014. Namun 
demikian, berdasarkan penjabaran latar belakang tersebut, maka penelitian 
ini tertarik untuk meneliti kembali pada perusahaan Jakarta Islamic Index 
(JII) yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2015-2018.   
Berdasarkan penjelasan diatas, penelitian ini diberi judul 
“Pengaruh Economic Value Added, Market Value Added dan Cash 
Value Added terhadap Return Saham. (Pada perusahaan Jakarta 
Islamic Index yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2015-
2018)”. 
B. Rumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang penelitian yang telah di uraikan di atas, 
maka perumusan masalah dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 
1. Apakah Economic Value Added (EVA), Market Value Added (MVA) 
dan Cash Valu Added (CVA) berpengaruh secara simultan terhadap 
Return Saham? 
2. Apakah Economic Value Added (EVA) berpengaruh terhadap Return 
Saham? 





4. Apakah Cash Value Added (CVA) berpengaruh terhadap Return 
Saham? 
C. Tujuan Penelitian 
Berdasarkan perumusan masalah di atas, maka tujuan penelitian ini 
adalah sebagai berikut: 
1. Untuk mengetahui apakah Economic Value Added (EVA), Market 
Value Added (MVA) dan Cash Value Added (CVA) berpengaruh 
secara simultan terhadap Return Saham 
2. Untuk mengetahui apakah Economic Value Added (EVA) berpengaruh 
terhadap Return Saham  
3. Untuk mengetahui apakah Market Value Added (MVA) berpengaruh 
terhadap Return Saham  
4. Untuk mengetahui apakah Cash Value Added (CVA) berpengaruh 
terhadap Return Saham 
D. Manfaat Penelitian 
Berdasarkan tujuan penelitian di atas, maka diharapkan dapat 
memberikan manfaat teoritis maupun manfaat praktis. 
1. Manfaat Teoritis 
Secara teoritis manfaat penelitian ini diharapkan dapat 
dijadikan bahan kajian dalam menambah khasanah ilmu pengetahuan 






2. Manfaat Praktis 
a. Bagi Penulis 
Dapat menambah dan menyelaraskan ilmu yang didapat 
dibangku perkuliahan dengan penerapan secara nyata. Selain itu, 
penelitian ini digunakan sebagai pemenuhan salah satu syarat 
dalam menyelesaikan studi. 
b. Bagi Universitas 
Dapat dijadikan referensi bacaan atau acuan bagi 
mahasiswa khususnya mahasiswa Fakultas Ekonomi dan Bisnis 
serta mahasiswa Universitas Pancasakti Tegal dan penelitian ini 
diharapkan dapat memberikan informasi dan kontribusi bagi 
perkembangan ilmu pengetahuan terutama hal – hal yang 
mempengaruhi Return Saham. 
c. Bagi Investor 
Bagi para investor ataupun para pemegang saham, 
penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi mengenai 
konsep pengukuran kinerja selain rasio-rasio laporan keuangan, 
yaitu Economic Value Added (EVA), Market Value Added (MVA) 
dan Cash Value Added (CVA) yang dapat digunakan sebagai 
pertimbangan tambahan dalam melakukan investasi. 
d. Bagi Peneliti Yang Akan Datang 
Hasil penelitian ini diharapkan dapat dijadikan sebagai 




mendalam dan lebih lanjut tentang analisis Economic Value Added 
(EVA), Market Value Added (MVA) dan Cash Value Added 
(CVA) terhadap Return Saham pada periode yang berbeda dan 




























A. Landasan Teori  
1. Teori Sinyal (Signalling Theory) 
Signalling theory diperkenalkan oleh Athur (1970), bahwa 
informasi mempunyai nilai, dan di dalam suatu transaksi para pihak 
yang terlibat memiliki tingkat informasi yang berbeda. Bagi Akerlof, 
penelitiannya menunjukan terjadi informasi asimetri antara penjual dan 
pembeli, dimana penjual memiliki informasi lebih dibanding pembeli. 
Untuk menghindarkan adverse selection, penjual barang berkualitas 
memberikan signal mengenai informasi kualitas barang yang dijual 
sehingga dapat diakses para pembeli.  
Teori sinyal berakar dari teori akuntansi pragmatik yang 
memusatkan perhatian pada pengaruh informasi terhadap perubahan 
perilaku pemakai informasi. Salah satu informasi yang dapat dijadikan 
sinyal bagi pasar adalah pengumuman informasi kinerja keuangan 
yang disampaikan oleh suatu emiten (Suwardjono, 2010). Teori sinyal 
merupakann konsep dimana pihak pemberi informasi akan ditampilkan 
dan pihak penerima informasi dapat memilih bagaimana 
manginpretasikan informasi yan diterima (Conelly et al, 2011). 
Menurut Wolk dalam Thiono (2006:4), teori signal 





memberikan informasi laporan keuangan pada pihak 
eksternal. Dorongan perusahaan untuk memberikan informasi karena 
terdapat asimetri informasi antara perusahaan dan pihak luar. 
Meskipun perusahaan mengetahui lebih banyak prospek yang akan 
datang, tetapi pihak luar selalu merasa lebih tahu. Dengan begitu untuk 
mengurangi masalah asimetri tersebut perusahaan akan memberikan 
sinyal pada pihak luar. Salah satunya berupa laporan keuangan yang 
dapat dipercaya dan diharapkan dapat menyakinkan pihak luar 
menganai prospek perusahaan dimasa yang akan datang. 
Sedangkan menurut Jama’an (2008:54) “dalam jurnal” teori 
sinyak mengemukakan tentang bagaimana seharusnya sebuah 
perusahaan memberikan sinyal kepada pengguna laporan keuangan. 
Sinyal ini berupa informasi mengenai apa yang sudah dilakukan oleh 
manajemen untuk merealisasikan kegiatan pemilik. 
Ketika perusahaan menyampaikan suatu informasi, pasar 
akan segera bereaksi dengan cara menginterpretasikan dan 
menganalisa informasi tersebut terlebih dahulu yang kemudian akan 
dihasilkan kesimpulan mengenai informasi tersebut sebagai sinyal 
positif atau sinyal negatif. Sinyal yang terbentuk akibat pengumuman 
informasi baik sinyal positif ataupun negatif nantinya akan 







2. Return Saham  
Saat ini investasi menjadi suatu hal yang penting bagi setiap 
individu yang mempunya kelebihan dana. Karena dalam berinvestasi 
selain dana yang dimiliki aman juga akan mendapatkan keuntungan 
dari investasi tersebut. Salah satu sarana yang tepat untuk berinvestasi 
sekarang ini adalah pasar modal.  
Tidak dipungkiri salah satu tujuan investor dalam melakukan 
investasi adalah memaksimalkan return. Sehingga ada dua 
kemungkinan yang akan dihadapi investasi dalam berinvestasi yaitu 
memperoleh return yang tinggi atau return tertentu dengan risiko 
terkecil (Suad, 1998). 
Return merupakan salah satu faktor yang memotivasi investor 
dalam berinvestasi dan juga merupakan pengembalian atas keberanian 
investor menanggung risiko investasi yang dilakukan. Sebagai seorang 
investor, perlu dipahami bahwa sumber pendapatan dalam investasi 
khususnya investasi saham dapat berupa dua hal yaitu dividen dan 
capital gain. Dividen dan capital gain merupakan komponen yang 
dipakai dalam perhitungan return saham. Dividen merupakan 
pembagian suatu keuntungan yang diberikan perusahaan berasal dari 
keuntungan yang telah dihasilkan oleh perusahaan. Kemudian dividen 
diberikan setelah mendapat persetujuan dari pemegang saham dalam 
Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS). Dividen yang dibagikan 





untuk untuk setiap saham. Sedangkan capital gain yaitu selisih antara 
harga beli dan harga jual. Capital gain terbentuk dengan adanya 
aktivitas perdagangan saham (Gendro dan Hardi, 2017:167). 
Return saham dapat dibedakan menjadi 2 yaitu return 
realisasi dan return ekspektasi. Returrn realisasi merupakan return 
yang telah terjadi dan dihitung berdasarkan data historis. Sedangkan 
return ekspektasi merupakan hasil yang diharapkan diperoleh dari 
suatu investasi pada berbagai kemungkinan kondisi yang terjadi 
selama nvestasi dilakukan (I Made Sudana, 2015:40). 
Sedangkan jenis-jenis saham menurut zaki Baridwan 
(2014:390-391) diantaranya : 
a. Saham Biasa 
Saham biasa adalah saham yang pelunasannya dilakukan 
dalam urutan yang paling akhir dalam hal perusahaan dilikuidasi, 
sehingga risiko yang dihadapi sangat besar. Karena risikonya 
besar, biasanya jika usaha berjalan dengan baik maka dividen 
saham biasa akan lebih besar dari pada saham preferen. 
b. Saham Preferen 
Saham preferen yaitu saham yang memiliki beberapa 
kelebihan, dan biasanya kelebihan ini dihubungkan dengan 
pembagian dividen atau pembagian aktiva pada saat likuidasi. 





dibagikan pertama kali untuk saham preferen jika ada kelebihan 
baru dibagikan kepada pemegang saham biasa. 
Return saham dapat dihitung dengan rumus : 
  
 
 Sumber : Fabozzi dan Peterson, 2003 
Keterangan : 
Pı = Harga saham pada akhir periode (pada akhir tahun harga 
saham) 
Po = Harga saham pada awal periode (pada awal tahun buka 
harga  salam) 
3. Economic Value Added (EVA) 
Konsep Economic Value Added (EVA) merupakan suatu 
konsep penilaian kinerja keuangan perusahaan yang dikembangkan 
oleh Stem Stewart & Co, sebuah perusahaan konsultan manajemen 
keuangan di Amerika Serikat. Konsep Economic Value Added (EVA) 
membuat perusahaan lebih fokus pada upaya penciptaan nilai 
perusahaan dan menilai kinerja keuangan perusahaan secara adil yang 
diukur dengan mempergunakan ukuran terimbang (weighted) dari 
struktur modal awal yang ada. Dengan perhitungan Economic Value 
Added (EVA) diharapkan dapat memperoleh hasil perhitungan pada 
upaya penciptaan nilai perusahaan (Creating a Firms Value) yang 
lebih realistis. Nilai dapat diartikan sebagai nilai guna, daya guna 
Return saham = 







maupun manfaat yang dinikmati oleh stakeholder. Hal ini disebabkan 
karena Economic Value Added (EVA) hihitung berdasarkan 
kepentingan kreditor dan para pemegang saham dan bukannya 
berdasar nilai buku yang bersifat historis. 
Apakah Economic Value Added (EVA) itu ? Economic Value 
Added (EVA) merupakan cara untuk mengukur suatu profitabilitas 
operasi yang sesungguhnya. Biaya-biaya modal hutang (beban bunga) 
dikurangkan ketika menghitung laba bersih, tetapi biaya ini tidak 
dikurangkan pada saat menghitung biaya modal ekuitas. Oleh karena 
itu secara ekonomis laba bersih ditetapkan terlalu tinggi dibandingkan 
laba yang sesungguhya. Jadi Economic Value Added (EVA) 
menyelesaikan masalah akuntansi konvensional (F. Brigham, Joel F. 
Houston, 2001:52). 
Adapun langkah-langkah yang perlu dilakukan untuk 
mendapatkan unkuran Economic Value Added (EVA) menurut 
Weston dan Brigham (1991) : 
1) Menghitung baiaya utang (cost of debt), dapat dilakukan dengan 
menghitung biaya utang sebelum pajak, dimana besarnya biaya 
modal adalah sama dengan tingkat kuponnya untuk tiap lembar 
obligasi, atau dengan cara menghitung biaya utang setelah pajak, 
dengan mengalikan suku bunga utang (1-t) dimana t adalah tarif 





2) Menaksir biaya modal perusahaan (cost of equity) dapat dilakukan 
dengan menggunakan beberapa pedekatan, anatara lain melalui 
capital asset pricing model (CAMP) yang melihat cost of equity 
sebagai penjumlahan dari tingkat bunga tanpa risiko dan selisih 
tingkat pengembalian yang diharapkan dari portofolio pasar 
dengan tingkat bunga tanpa risiko dikalikan dengan risiko yang 
sistematis perusahaan (nilai beta perusahaann) atau melalui 
pendekatan dividen yang melihat cost of equity sebagai nilai 
dividen per harga saham ditambah dengan presentase pertumbuhan 
dari dividen tersebut atau dengan pendekatan price earning yang 
melihat cost of equity sebagai nilai dari laba per saham dibagi 
dengan harga saham sekarang. 
3) Menghitung struktur modal yang tersedia bagi perusahaan untuk 
membiayai perusahaannya yang merupakan penjumlahan dari total 
utang dan modal saham. 
4) Menghitung biaya modal rata-rata tertimbang atau weighted 
average cost of capital (WACC) merupakan rata-rata tertimbang 
biaya utang dan modal sendiri. Dengan demikian perhitungannya 
akan mencakup perhitungan masing-masing komponen yaitu biaya 
utang (cost of debt) biaya modal saham (cost of equity). 
5) Menghitung Economic Value Added (EVA) dikurangi dengan 





yang telah dikeluarkan oleh perusahaan. Berikut adalah kriteria 
perusahaan telah terjadi Economic Value Added (EVA) atau tidak : 
a. EVA > 0, telah terjadi nilai tambah ekonomis pada perusahaan. 
Sehingga semakin besar EVA yang dihasilkan maka harapan 
pada penyandang dana dapat terpenuhi dengan baik 
b. EVA > 0, menunjukan tidak terjadi proses nilai tambah 
ekonomis bagi perusahaan karena laba yang tersedia tidak bisa 
memenuhi harapan para penyandang dan terutama para 
pemegang saham tidak mendapatkan pengembalian yang 
seimbang dengan investasi yang ditanamkan  
c. EVA = 0, menunjukan posisi impas karena semua laba yang 
telah digunakan untuk membayar kewajiban kepada 
panyandang dana baik dari kreditor dan pemegang saham. 
Sedangan menurut Young & O’Byrne (2001:39) Economic 
Value Added (EVA) merupakan salah satu cara untuk menilai kinerja 
keuangan. EVA merupakan indikator tentang adanya penambahan 
nilai dari suatu investasi. EVA yang positif menunjukan bahwa 
manajemen perusahaan berhasil meningkatkan nilai perusahaan bagi 
pemilik perusahaan sesuai dengan tujuan manajemen keuangan 
memaksimumkan nilai perusahaan. EVA Secara sistematis dapat 







EVA = NOPAT – COC 
 Langkah-langkah perhitungan Economis Vlaue Added (EVA) : 
Komponen 
EVA 
Rumus Perhitungan masing-masing 
komponen EVA 
NOPAT EBIT – Cash Operating Tax 
COC WACC x Total Capital Employed 
WACC (D x rd) + (E x re) 
EVA NOPAT – COC 
Sumber : Sartono (2001) dalam Nasution (2009), Pradhono 
(2004:145) dan Young & O’Byrne (2001:39) 
 
 Keterangan : 
 NOPAT  = Laba operasi bersih setelah pajak 
 EBIT = Laba Sebelum Pajak 
 COT = Pajak dari aktivitas operasi 
 WACC = Biaya modal rata-rata tertimbang 
 D  = Total utang terhadap total capital employed (%) 
 rd = Cost Of Debt (Beban bunga/Total utang) 
 E = Modal saham terhadap total capital employed (%) 
 re = Cost Of Equity (1/PER) 
 EVA = Economic Value Added  
Economic Value Added (EVA) menyediakan suatu 
pengukuran tahunan dari kinerja penciptaan nilai, oleh karena itu 
setiap perusahaan tentu menginginkan Economic Value Added (EVA) 
naik, karena Economic Value Added (EVA) adalah tolok ukur 
fundamental dari tingkat pengembalian modal (return of capital). Ada 





1) Tingkatkan keuntungan (profit) tanpa menggunakan modal 
tambahan. 
2) Melakukan terobosan atau inovasi yang dapat mengurangi biaya 
tanpa menurunkan kualitas. 
3) Lakukan investasi pada proyek-proyek dengan tingkat 
pengembalian tinggi. 
Penjelasan diatas terlihat bahwa Economic Value Added 
(EVA) dapat digunakan sebagai penilaian kinerja penciptaan nilai 
yang merupakan salah satu kelebihan Economic Value Added (EVA). 
Kelebihan Economic Value Added (EVA) yang lainnya adalah 
memfokuskan penilaian pada nilai tambah dengan 
mempertimbangkan beban biaya modal sebagai konsekuensi investasi. 
Perhitungan metode Economic Value Added (EVA) tidak memerlukan 
data pembanding seperti pengukur rasio yang lainnya. Konsep 
Economic Value Added (EVA) merupakan alat pengukur perusahaan 
yang melihat segi ekonomis dalam pengukurannya yaitu dengan 
memperhatikan harapan para penyandang dana secara adil. Selain itu 
dapat digunakan pula sebagai dasar penilaian pemberian bonus pada 
karyawan. Maka dari itu Economic Value Added (EVA) merupakan 
tolok ukur yang tepat untuk menjalankan stakeholders satisfaction 
concepts yang memperhatikan karyawan, pelanggan dan pemodal 





Disamping kelebihan yang dimiliki, Economic Value Added 
(EVA) juga memiliki kelemahan, yaitu : 
1) Economic Value Added (EVA) hanya mengukur hasil akhir, 
konsep ini tidak mengukur aktivitas-aktivitas penentu seperti 
loyalitas dan tingkat retensi konsumen. 
2) Economic Value Added (EVA) terlalu bertumpu pada keyakinan 
bahwa investor sangat mengandalkan pendekatan fundamental 
dalam mengkaji dan mengambil keputusan untuk menjual atau 
membeli saham tertentu, padahal faktor-faktor lain terkadang 
justru lebih dominan. 
3) Economic Value Added (EVA) sangat tergantung pada transparasi 
internal dalam perhitungannya 
 Selain itu perlu disampaikan juga beberapa manfaat 
Economic Value Added (EVA) menurut siddharta (1997) yaitu : 
1) Penilaian kinerja dengan menggunakan pendekatan Economic 
Value Added (EVA) menjadikan perhatian manajemen sesuai 
dengan keputusan pemegang saham. 
2) Dengan menerapkan Economic Value Added (EVA), para manajer 
akan berfikir dan bertindak seperti halnya pemegang saham yaitu 
memilih investasi yang memaksimalkan tingkat pengembalian dan 






3) Economic Value Added (EVA) membuat manajer memfokuskan 
perhatian pada kegiatan yang menciptakan nilai dan mengevaluasi 
kinerja berdasar kriteria memeksimumkan nilai perusahaan. 
4) Economic Value Added (EVA) dapat digunakan untuk 
mengidentifikasi kegiatan atau praktek yang memberikan 
pengembalian yang lebih tinggi darpada biaya modal. 
5) Economic Value Added (EVA) akan menyebabkan perusahaan 
lebih memperhatikan kebijakan struktur modal.  
4. Market Value Added (MVA) 
Konsep Market Value Added (MVA) juga dikembangkan 
oleh Stewart & Stern. Menurut Warsono (2003:47) Market Value 
Added (MVA) adalah perbrdaan antara nilai pasar ekuitas perusahaan 
pada periode tertentu dengan nilai ekuitas yang dipasok pada 
investornya. Market Value Added (MVA) hanya dapat dihitung atau 
diaplikasikan pada perusahaan publik atau listed yang ada di pasar 
modal.  
Menurut Winarto (2005:4) Market Value Added (MVA) 
adalah perbedaan antara modal yang ditanamkan diperusahaan 
sepanjang waktu (untuk keseluruhan investasi baik berupa modal, 
pinjaman, laba ditahan dan sebagainya) terhadap keuntungan yang 
diambil sekarang sekarang dan merupakan selisih antara nilai buku 





(MVA) harus menjadi tujuan utama perusahaan yang menitikberatkan 
pada kemakmuran pemegang saham.  
Sartono (2008) dalam Mardiyanto (2013) menyatakan bahwa 
kemakmuran pemegang saham dimaksimumkan dengan 
memaksimumkan kenaikan nilai pasar dari modal perusahaan di atas 
nilai modal yang disetor pemegang saham. Kenaikan tersebut 
dinamakan Nilai Tambah Pasar Market Value Added. Market Value 
Added (MVA) lebih banyak digunakan untuk mengevaluasi kinerja 
top manajemen. Dengan demikian, peningkatan Market Value Added 
(MVA) merupakan keberhasilan perusahaan dalam memaksimalkan 
kekayaan pemegang saham dengan alokasi sumber-sumber yang tepat.  
Perhitungan Market Value Added (MVA), nilai tambah pasar 
Market Value Added (MVA) dari sebuah perusahaan merupakan hasil 
dari selisih nilai pasar perusahaan dikurangi oleh komponen biaya 
yang telah dikeluarkan perusahaan untuk modal investasinya 
(Winarto, 2005:5) 
a. Baridwan dan Legowo (2002:143) merumuskan Market Value 
Added (MVA) sebagai berikut : 
MVA = Market Value Of Equity (MVE) – Book Value Of 
Equity (BVE) 
Keterangan : 
MVE  : Shares outstanding x stock price 





b. Hanafi (2008:55) merumuskan Market Value Added (MVA) 
adalah sebagai berikut : 
MVA = Nilai Pasar Saham – Nilai Buku Saham 
Nilai pasar saham dapat dicari dengan mengalikan harga pasar per 
lembar saham dengan jumlah saham yang beredar di pasar. 
c. Menurut Winarto (2005:5) langkah yang harus ditempuh untuk 
menghitung nilai Market Value Added (MVA) adalah : 
1) Menghitung jumlah saham yang beredar (the number of share 
outstanding) 
2) Menghitung harga pasar saham (share price) 
3) Menghitung nilai buku ekonomis per lembar saham (economic 
book value per share) 
4) Menghitung Market Value Added (MVA) 
Langkah-langkah perhitungan Market Value Added (MVA) : 
Komponen MVA Rumus perhitungan masing-masing 
komponen MVA 
Nilai Pasar Saham Harga pasar saham x jumlah saham yang 
beredar 
Nilai Buku Ekuitas Seperti yang disajikan dalam neraca 
MVA Nilai pasar saham – nilai buku ekuitas 
Sumber : Hanafi (2008:55), Winarto (2005:6) 
Market Value Added (MVA) yang posisitif (MVA>0) berarti 
menunjukan pihak manajemen telah mampu meningkatkan kekayaan 
pemegang saham dan Market Value Added (MVA) yang negatif 
(MVA<0) mengakibatkan berkurangnya nilai modal pemegang saham 





seharusnya menjadi tujuan utama perusahaan dalam meningkatkan 
kekayaan pemegang saham (Gatot, 2008:359). 
5. Cash Value Added (CVA) 
Metode Cash Value Added (CVA) dikembangkan oleh 
Boston Consulting Group. Merode Cash Value Added (CVA) 
memiliki konsep yang sama dengan metode Economic Value Added 
(EVA). Perbedaan dari keduanya adalah Cash Value Added (CVA) 
menggunakan aliran kas dan operasi sebagai dasar perhitungan laba 
operasi sebagai dasar perhitungan laba perusahaan.  
Menurut Eramus (2008) Cash Value Added (CVA) memiliki 
semua manfaat dari Economic Value Added (EVA) dan mencoba 
memperbaikinya dengan memilih menggunakan cash flow dari pada 
net income atau profit. Selain itu Cash Value Added (CVA) 
menambahkan depresiasi dan akrual ke NOPAT dalam menghitung 
aliran kas dari operasi yang termasuk dalam Cash Value Added 
(CVA). Dengan begitu maka pengukuran ini tidak terpengaruh oleh 
kebijakan depresiasi perusahaan. 
Rumus dalam menghitung Cash Value Added (CVA) adalah : 
CVA = Operating Cash Flow – (Depresiasi ekonomis + Biaya       
kapital) 








1) Operating Cash Flow = aliran kas yang berasal dari kegiatan 
operasi 
2) Depresiasi ekonomis = alokasi beban depresiasi akibat 
penggunaan aset tetap perusahaan yang dilakukan setiap tahunnya 
sepanjang umur aset tersebut. 
3) k = tingkat biaya kapital, yakni batas minimum tingkat yang harus 
dicapai perusahaan  
4) Total kapital = total hutang jangka pendek dan jangka panjang 
yang memiliki beban bunga, ditambah dengan nilai ekuitas 
Depresiasi ekonomis adalah jumlah yang harus disisihkan 
setiap tahunnya selama umur ekonomis dari aset, dimana jumlah 
seluruh penyisihan pada akhir umur ekonomis sama dengan nilai aset 
tersebut. Depresiasi ini bukan berarti perusahaan harus menyisihkan 
sejumlah uangnya untuk mengganti aset dimasa mendatang melainkan 
semaam benchmark (Yubardini, 2005) 
Sedangkan menurut Marsiwi (2013) Cash Value Added 
(CVA) merupakan indikator kinerja manajer yang lebih baik daripada 
menggunakan earning, karena menggunakan kuantitas dan risiko atas 
pengembalian modal. Nilai OCFD setara dengan biaya modal . 
berdasarkan uraian tersebut maka CVA dapat dihitung dengan formula 
sebagai berikut  
    





Sumber : Ottosson dan Weissenrieder, 1996 
Menurut penemu konsep Cash Value Added (CVA) (Boston 
Consulting Group) memiliki kelebihan dan kekurangan antara lain : 
a. Kelebihan Cash Value Added (CVA) : 
1) Perhitungan Cash Value Added (CVA) lebih sederhana 
dibandingkan dengan Economic Value Added (EVA)  
2) Data yang diperlukan Cash Value Added (CVA) merupakan 
data yang terdapat dalam laporan keuanagn  
b. Kekurangan Cash Value Added (CVA) : 
1. Perbedaan perhitungan biaya hutang dan ekuitas dalam 
menghitung biaya modal akan menghasilkan nilai Cash Value 
Added (CVA) yang berbeda 
2. Perbedaan pengkategorian beban oleh perusahaan juga 
menyebabkan perbedaan hasil perhitungan 
3. Depresiasi ekonomis dihitung berdasarkan asumsi umur 
ekonomis aset dan tingkat biaya kapital tidak berubah selama 
umur ekonomis tersebut 
Secara umum, nilai Cash Value Added (CVA) yang tinggi 
akan menguntungkan bagi perusahaan dan investor karena hal tersebut 
menggambarkan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan kas dari 







B. Studi Penelitian Terdahulu 
Penelitian terkait dengan pengaruh Economic Value Added 
(EVA), Market Value Added (MVA) dan Cash Value Added (CVA) 
terhadap Return Saham telah banyak dilakukan oleh peneliti-peneliti 
terdahulu. Namun penelitian-penelitian tersebut memberikan hasil yang 
tidak konsisten.  
Penelitian Nainggolan, R. R. (2016) menganalisis pengaruh 
Return On Assets (ROA), Economic Value Added (EVA) dan Market 
Value Added (MVA) terhadap Return Saham. Obyek penelitian 
perusahaan pasa sektor jasa keuangan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) periode 2010 – 2014. Hasil dari penelitian menunjukan 
bahwa ROA secara parsial tidak signifikan mempengaruhi variabel Return. 
Hal ini disebabkan oleh faktor fundamental di bidang jasa keuangan yang 
tidak stabil. Sedangkan variabel EVA dan MVA secara parsial signifikan 
mempengaruhi variabel Return.  
Penelitian yang dilakukan Rahmadi, Y. D. (2013) menganalisis 
pengaruh Earning Per Share (EPS), Arus Kas Operasi, Economic Value 
Added (EVA) dan Market Value Added (MVA) terhadap Return Saham. 
Obyek penelitian ini pada perusahaan sektor manufaktur yang tercatat di 
Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2009 – 2011. Hasil penelitian bahwa 
pengaruh EPS tidak mempunyai pengaruh signifikan terhadap Return 
Saham dikarenakan tingkat keuntungan yang tercemin dalam EPS yang 





menanamkan sahamnya. Sedangkan pada variabel Arus Kas Operasi 
mempunyai pengaruh signifikan positif yang artinya semakin tinggi arus 
kas operasi suatu perusahaan, maka return saham  yang diterima oleh 
investor juga semakin tinggi. Dan pada variabel EVA dan MVA 
menunjukan tidak berpengaruh signifikan terhadap Return Saham. 
Penelitian oleh Senohadi, V. S. dan Pangeran (2009) 
menganalisis pengaruh Nilai Buku, Economic Value Added (EVA) dan 
Return On Asset (ROA) terhadap Return Saham. Obyek penelitian 
dilakukan pada perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) periode 2007 – 2009. Hasil penelitian menunjukan yang 
pertama bahwa pada model 1 dan 2 EVA dan ROA tidak mempunyai 
pengaruh positif terhadap return saham. Sedangkan kedua dan ketiga ROA 
dan EVA menunjukan bahwa berpengaruh positif terhadap Return Saham. 
Keempat nilai buku tidak mempengaruhi terhadap return saham. 
Penelitian Hendiarsanto, P. (2005) menganalisis pengaruh 
Market Value Added (MVA), DER, Trading Day dan Trading Volume 
terhadap Return Saham. Obyek penelitian yang dilakukan pada perusahaan 
Real Estate and Property yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 
periode 1999 – 2003. Hasil penelitian menunjukan bahwa MVA dan 
Trading Day berpengaruh signifikan positif. Sedangkan Trading Day 
Volume dan DER tidak berpengaruh signifikan. Tetapi MVA, DER, 
Trading Day dan Trading Volume  berpengaruh signifikan positif secara 





Penelitian Isti, C. dan Rahyuda (2016) menganalisis pengaruh 
DER, ROA, PER dan EVA terhadap Return Saham. Obyek penelitian pada 
perusahaan Food and Beverages yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
(BEI) periode 2011 – 2014. Hasil penelitian ini menunjukan DER 
berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap Return Saham, dikarenakan 
beberapa investor beranggapan semakin tinggi DER menunjukan tingginya 
tingkat hutang perusahaan sehingga investor cenderung untuk tidak 
menanamkan modalnya. Sedangkan EVA, ROA dan PER menunjukan 
pengaruh positif dan signifikan terhadap Return Saham. 
Penelitian yang dilakukan oleh Sugara, O, B. dan Fakhruddin 
(2016) menganailisi pengaruh Economic Value Added (EVA), Market 
Value Added (MVA) dan Cash Value Added (CVA) terhadap Return 
Saham. Obyek penelitian yang dilakukan pada perusahaan sektor industri 
Pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2013-
2016. Hasil penelitian menunjukan EVA, MVA dan CVA berpengaruh 
positif terhadap Return Saham. Sehingga menunjukan terdapat 
pertambahan nilai pada perusahaan-perusahaan tersebut. 
Ringkasan penelitian-penelitian terdahulu mengenai Economic 
Value Added (EVA), Market Value Added (MVA) dan Cash Value Added 
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berpengaruh negatif tidak 
signifikan terhadap Return 
Saham. Sedangkan EVA, 
ROA dan DER 
berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap Return 
Saham. 
2.  Nainggolan, R. 
R. (2016) 
Analisis pengaruh 
Return On Assets 
(ROA), Economic 
Value Asset (EVA) 




Hasil dari penelitian 
menunjukan terdapat 
pengaruh yang signifikan 
antara ROA, EVA dan 
MVA secara simultan 
terhadap Return Saham 
dan ROA tidak 
berpengaruh signifikan 
terhadap Return Saham 
sedangkan EVA dan 
MVA terdapat pengaruh 
yang signifikan terhadap 
Return Saham. 














Value Added (EVA) dan 
Cash Value Added (CVA) 
tidak berpengaruh 
terhadap Return Saham. 
Sedangkan Market Value 
Added (MVA) 
berpengaruh positif 
terhadap Return Saham 
4. Rahmadi, Y. D. 
(2013) 
Pengaruh Earning 
Per Share, Arus 
Kas Operasi, 
Economic Value 





menunjukan Earning Per 
Share dan Economic 
Value Added tidak 
berpengaruh terhadap 
Return Saham. Sedangkan 
Arus Kas Operasi 
berpengaruh signifikan 





dan Market Value Added 
berpengaruh positif 
namun tidak signifikan 
terhadap Return Saham 





Value Added dan 




menunjukan Return On 
Asset dan Economic Value 
Asset berpengaruh positif 
terhadap Return Saham 
sedangkan Nilai Buku 
tidak berpengaruh 











menunjukan MVA dan 
Trading Day berpengaruh 
signifikan positif. 
Sedangkan Trading 
Volume dan DER tidak 
berpengaruh signifikan. 
MVA, DER, Trading Day 
dan Trading Volume 
berpengaruh signifikan 
positif secara simultan 
terhadap Return Saham 
 
C. Kerangka Pemikiran 
Kerangka pemikiran adalah pondasi dimana seluruh proyek 
penelitian didasarkan, kerangka pemikiran yaitu jaringan asosiasi yang 
disusun, dijelaskan, dan dielaborasi secara logis antar variabel yang 
dianggap relevan pada situasi masalah dan diidentifikasi melalui proses 
seperti pengamatan, survey, literatur, dan wawancara (Sekaran, 2006:127). 
1. Pengaruh Economic Value Added (EVA) terhadap Return Saham 
Economic Value Added (EVA) merupakan alat ukur kinerja 
keuangan perusahaan yang memperhitungkan biaya modal dan 
struktur modal. Dana yang diberikan investor merupakan modal yang 





digunakan perusahaan dalam membiayai usahanya. Dengan demikian 
menggunakan metode Economic Value Added (EVA) ini perusahaan 
harus bertanggung jawab penuh terhadap optimalisasi aset yang 
diinvestasikan  oleh seorang investor untuk meningkatkan nilai 
perusahaan melalui nilai sahamnnya. Dan seorang investor tentunya 
akan berharap bahwa return sahamnya akan meningkat sehingga 
investor akan mendapatkan dividen atau capital gain yang 
semestinnya. 
Keterkaitan antara Economic Value Added (EVA) dengan 
Return Saham dikemukakan oleh Kristiana dan Sriwidodo (2011) 
mengemukakan penelitian dengan judul Analisis Faktor-Faktor yang 
Mempengaruhi Return Saham pada Perusahaan Manufaktur tahun 
2007-2009 yang terdaftar di BEI. Dimana hasil penelitian Economic 
Value Added (EVA)  berpengaruh signifikan positif terhadap Return 
Saham. 
2. Pengaruh Market Value Added (MVA) terhadap Return Saham 
Menurut Brigham dan Houston (2006) Market Value Added 
(MVA) merupakan perbedaan antara nilai pasar saham perusahaaan 
dengan jumlah ekuitas modal investor yang telah diberikan dan 
digunakan untuk memaksimalkan kekayaan pemegang saham. Market 
Value Added (MVA) yang meningkat tinggi menunjukan keberhasilan 
manajemen dalam mengelola perusahaan sehingga perusahaan 





semakin besar pula return saham yang didapat. Dan perusahaan akan 
berusaha semaksimal mungkin untuk mempengaruhi pasar modal 
dengan cara menyampaikan berbagai informasi terkait dengan 
kinerjanya. Dengan adanya penyampaian tersebut diharapkan nilai 
perusahaan akan mengalami peningkatan. 
Hal tersebut sependapat dengan  Widagdo dan Suryani 
(2009) yang menyatakan bahwa Market Value Added (MVA) 
berpengaruh positif terhadap Return Saham.  
3. Pengaruh Cash Value Added (CVA) terhadap Return Saham 
Urbanczyk dkk. (2005) menyatakan bahwa Cash Value 
Added (CVA) merupakan indikator yang menggambarkan 
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan kas. Jika suatu 
perusahaan mampu menghasilkan kas melebihi harapan investor atau 
tingkat pengembalian minimal perusahaan maka perusahaan tersebut 
dapat dikatakan mampu untuk melunasi utang jangka panjangnya. 
Nilai Cash Value Added (CVA) yang positif menggambarkan bahwa 
perusahaan tersebut memiliki manajemen yang baik dalam 
menghasilkan arus kas. Dengan keberhasilan tersebut perusahaan yang 
menyampaikan informasi kepada pasar saham akan mengakibatkan 
nilai atau harga saham di perusahaan tersebut mengalami kenaikan. 






Keterkaitan antara Cash Value Added (CVA) dengan Return 
Saham dikemukakan oleh Marsiwi (2013). Mengemukakan penelitian 
dengan judul Pengaruh Cash Value Added (CVA) dan Earning Share 
Ratio pada Perusahaan Manufaktur di Bursa Efek Indonesia (BEI). 
Dimana hasil penelitian menunjukan bahwa Cash Value Added (CVA) 
berpengaruh positif terhadap Return Saham. 
4. Pengaruh Economic Value Added (EVA) Market Value Added (MVA) 
dan Cash Value Added (CVA) terhadap Return Saham secara 
simultan.  
Dalam melakukan investasi, investor tentunya akan memilih 
perusahaan mana yang memiliki prospek kinerja kedepan yang 
dianggapnya layak dan menghasilkan return saham yang tinggi. Alat 
untuk mengukur kinerja keuangan perusahaan pada umumnya 
menggunakan analisis rasio. Ada tiga kategori dalam mengukur 
kinerja keuangan, salah satunya adalah mengukur kinerja pada nilai. 
Kinerja ini berisikan Economic Value Added (EVA)  Market Value 
Added (MVA) dan Cash Value Added (CVA). Metode tersebut bisa 
dikatakan metode terbaru yang sedang trend di zaman sekarang ini. 
Dengan pengukuran metode tersebut diharapkan akan menarik minat 
investor dalam menanamkan modalnya dalam bentuk saham atau 









Berdasarkan uraian yang telah dikemukakan sebelumnya dan 
tinjauan pustaka, maka variabel yang terkait dalam penelitian ini dapat 














Kerangka Pemikiran Penelitian 
D. Perumusan Hipotesis 
Hipotesis adalah hubungan yang diperkirakan secara logis antara 
dua atau lebih variabel yang diungkapkan dalam bentuk pernyataan yang 
dapat diuji (Sekaran, 2006:135). Dengan menguji hipotesis dan 
menegaskan perkiraan hubungan, diharapkan bahwa solusi dapat 
ditemukan untuk mengatasi masalah yang dihadapi. Dari permasalahan 
dan kerangka konseptual yang telah dikemukakan diatas, maka hipotesis 
dalam penelitian ini dapat dirumuskan sebagai berikut: 


















H1: Economic Value Added (EVA), Market Value Added (MVA) dan 
Cash Value Added (CVA) berpengaruh secara simultan terhadap 
Return Saham 
H2: Economic Value Added (EVA) berpengaruh terhadap Return 
Saham 
H3: Market Value Added (MVA) berpengaruh terhadap Return Saham 





















METODE PENELITIAN  
A. Pemilihan Metode Penelitian  
Metode yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode 
penelitian kuantitatif dengan pendekatan deskriptif kausal. Metode 
kuantitatif biasa dikenal sebagai metode ilmiah / scientific karena telah 
memenuhi kaidah-kaidah ilmiah yaitu konkrit / empiris, obyektif, terukur, 
rasional dan sistematis serta data penelitian berupa angka dan analisis 
menggunakan statistik mengenai Return Saham. 
B. Teknik Pengambilan Sampel 
Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan yang terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia. Pengambilan sampel dalam penelitian ini 
meliputi perusahaan-perusahaan yang masuk dalam Jakarta Islamic Index 
(JII) yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (go public) tahun 2015-2018. 
Alasan peneliti memilih (JII) sebagai sampel dalam penelitian dikarenakan 
saham pada (JII) menerapkan sistem syariah islam dan saham-saham yang 
ada di dalamnya menjamin halal karena sistem operasional emitennya 
tidak mengandung unsur riba. Sehingga banyak investor yang tertarik dan 
menginvestasikan sahamnya di (JII). Hal tersebut dapat dilihat dari index 
saham (JII) yang selalu meningkat. 
Sedangkan teknik yang digunakan dalam penelitian ini 
menggunakan cara purposive sampling. Beberapa kriteria yang harus 






1. Perusahaan termasuk dalam daftar Jakarta Islamic Index (JII) yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2015 sampai dengan 
2018. 
2. Data mengenai variabel-variabel EVA, MVA, CVA dan Return 
Saham tersedia dan tidak menagalami kerugian pada tahun 2015-2018 
3. Perusahaan menggunakan mata uang Rupiah dalam laporan keuangan 
tahunan. 
4. Perhitungan daftar saham selalu masuk pada Jakarta Islamic Index 
(JII) tahun 2015-2018 
5. Perusahaan yang masuk dalam Jakarta Islamic Index (JII) bukan 
termasuk IPO di tahun 2015-2018 
C. Definisi Konseptual dan Operasional Variabel 
Definisi konseptual merupakan penarikan batasan yang 
menjelaskan suatu konsep secara singkat, jelas dan tegas. Definisi 
konseptual dalam penelitian ini adalah. 
a. Variabel Dependen (Variabel Terikat) 
Return Saham (Y) 
 Menurut Hartono (2001:109) “dalam jurnal” Return 
merupakan pengembalian hasil yang diperoleh dari investasi. 
Return saham dibedakan menjadi dua yaitu return realisasi dan 
return ekspektasi. Return realisasi merupakan return yang sudah 





ekspektasi merupakan return yang diharapkan investor di masa 
datang dan masih bersifat tidak pasti. Return yang diterima investor 
di pasar modal juga dibedakan menjadi dua yaitu current income 
dan capital gain (loss). Current income adalah keuntungan yang 
didapat melalui pembayaran yang bersifat periodik seperti dividen. 
Sedangkan capital gain (loss) merupakan selisih laba (rugi) yang 
dialami oleh pemegang saham karena harga saham sekarang yang 
relatif tinggi (rendah) dibanding harga saham sebenarnya. 
Return saham dapat dihitung dengan rumus : 
  
 
 Sumber : Fabozzi dan Peterson, 2003 
 Keterangan : 
Pı = Harga saham pada akhir periode (pada akhir tahun harga   
saham) 
Po = Harga saham pada awal periode (pada awal tahun buka harga  
saham) 
b. Variabel Independen (Variabel Bebas) 
1) Economic Value Added (EVA) (X1) 
Economic Value Added (EVA) merupakan metode 
penilaian kinerja keuangan perusahaan berdasarkan nilai 
tambah (Value Added). Di Indonesia metode Economic Value 
Added (EVA)  dikenal dengan sebutan metode NITAMI (Nilai 
Tambah Ekonomi). Menurut Tunggal (2001) dalam Iramani 
Return saham = 







dan Erie (2005:3) Economic Value Added (EVA) atau 
NITAMI adalah metode manajemen keuangan untuk 
mengukur laba ekonomi dalam suatu perusahaan yang 
menyatakan bahwa kesejahteraan hanya dapat tercipta 
manakala perusahaan mampun memenuhi semua biaya operasi 
(operating cost) dan biaya modal (cost of capital).  
Menurut Young & O’byrne (2001:18) Economic 
Value Added (EVA) merupakan alat komunikasi yang efektif, 
baik untuk menciptakan nilai yang dapat dijangkau oleh 
manajer lini yang akhirnya mendorong kinerja perusahaan dan 
untuk berhubungan dengan pasar modal. Berdasarkan devinisi 
Economic Value Added (EVA) yang dikemukakan oleh 
beberapa ahli tersebut menunjukan bahwa pada dasarnya 
Economic Value Added (EVA) merupakan alat untuk menilai 
kinerja keuangan perusahaan berdasarkan nilai tambah yang 
memperhatikan adanya biaya modal (cost of capital) yang 
ditanggung perusahaan. Economic Value Added (EVA) 
memberikan sistem pengukuran yang baik untuk menilai 
kinerja keuangan perusahaan karena Economic Value Added 
(EVA) memperhatikan adanya biaya modal. 
Keuangguan dan kelemahan Economic Value Added 
(EVA) menurut Rudianto (2006:352-353), keunggulan 





a) Economic Value Added (EVA) sebagai ukuran operasional 
menyelaraskan tujuan manajemen dan kepentingan 
pemegang saham. 
b) Pedoman untuk manajemen dalam meningkatkan laba 
operasi tanpa tambahan dana. 
c) Dapat memecahkan masalah bisnis. 
Sedangkan kelemahan Economic Value Added (EVA) adalah : 
a) Sulit menentukan biaya modal yang akurat. 
b) Hanya sebagai penilaian kuantitatif. 
Perhitungan Economic Value Added (EVA) secara 
keseluruhan adalah :  
Komponen EVA Rumus Perhitungan masing-masing 
komponen EVA 
WACC 
(Kᵈ x Pᵈ) + (Kₑ x Pₑ) 
NOPAT 
EBIT – Tarif Pajak 
Total Modal 
Kewajiban jangka panjang + Ekuitas 
pemegang saham 
EVA 
NOPAT – WACC x modal yang 
diinvestasikan 
Sumber : Pradhono (2004:145), Sartono (2001:100) dan  
Warsono (2003:48) 
 
2) Market Value Added (MVA) (X2) 
Menurut Fountaine, Jordan dan Phillips (2008) 
Market Value Added (MVA) merupakan perbedaan antara nilai 
perusahaan dan modal yang dikontribusikan (capital 





menurut Warsono (2003) dalam Sonia, Zahroh dan Azizah 
(2014) Market Value Added (MVA) merupakan perbedaan 
antara nilai pasar ekuitas perusahaan dengan jumlah modal 
ekuitas yang telah diinvestasikan investor.  
Sartono (2008) dalam Mardiyanto (2013) 
menyatakan bahwa kemakmuran pemegang saham 
dimaksimumkan dengan memaksimumkan kenaikan nilai 
pasar dari modal perusahaan di atas nilai modal yang disetor 
pemegang saham. Kenaikan tersebut dinamakan Nilai Tambah 
Pasar Market Value Added. Market Value Added (MVA) lebih 
banyak digunakan untuk mengevaluasi kinerja top manajemen. 
Dengan demikian, peningkatan Market Value Added (MVA) 
merupakan keberhasilan perusahaan dalam memaksimalkan 
kekayaan pemegang saham dengan alokasi sumber-sumber 
yang tepat.  
Perhitungan Market Value Added (MVA), nilai 
tambah pasar Market Value Added (MVA) dari sebuah 
perusahaan merupakan hasil dari selisih nilai pasar perusahaan 
dikurangi oleh komponen biaya yang telah dikeluarkan 
perusahaan untuk modal investasinya (Winarto, 2005:5). 
Menurut Baridwan (1999:444) Market Value Added 
(MVA) divormulasikan : 





 MVA = (jumlah harga saham x pasar beredar saham) – 
{(jumlah saham beredar x nilai nominal saham) + (agio atau 
disagio saham) + (laba ditaham atau rugi perusahaan)} 
   Market Value Added (MVA) yang positif (MVA>0) 
menunjukan pihak managemen telah mampu meningkatkan 
kekayaan pemegang saham dan MVA yang negatif (MVA<0) 
menunjukan berkurangnya nilai modal pemegang saham.  
3) Cash Value Added (CVA) (X3) 
Menurut Urbanczyk dkk. (2005) menyatakan bahwa 
Cash Value Added (CVA) merupakan indikator yang 
menggambarkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 
kas. Jika suatu perusahaan mampu menghasilkan kas melebihi 
harapan investor atau tingkat pengembalian minimum, maka 
perusahaan tersebut dikatakan berhasil menciptakan nilai 
tambah. Cash Value Added (CVA) juga bisa digunakan untuk 
menilai solvency perusahaan atau kemampuan perusahaan 
dalam melunasi jangka panjangnya.  
Rumus dalam menghitung Cash Value Added 
(CVA) adalah : 
CVA = Operating Cash Flow – (Depresiasi ekonomis + 
Biaya kapital) 
   = Operating Cash Flow – {Depresiasi ekonomis + (k 






5) Operating Cash Flow = aliran kas yang berasal dari 
kegiatan operasi 
6) Depresiasi ekonomis = alokasi beban depresiasi akibat 
penggunaan aset tetap perusahaan yang dilakukan setiap 
tahunnya sepanjang umur aset tersebut. 
7) k = tingkat biaya kapital, yakni batas minimum tingkat yang 
harus dicapai perusahaan  
8) Total kapital = total hutang jangka pendek dan jangka 































































saham – nilai 
buku ekuitas 
Rasio 











flow – Cost of 
capital 
Rasio 
    Sumber : Data yang diolah (2019) 
D. Teknik Pengumpulan Data 
Dalam penelitian ini menggunakan metode pengumpulan 
data sekunder. Menurut Sekaran (2006:65), data sekunder mengacu 
pada informasi yang dikumpulkan dari sumber yang ada. Penggunaan 
data sekunder pada penelitian ini didasarkan pada alasan: 
1. Data dapat mudah diperoleh, hemat waktu, dan biaya. 
2. Data laporan tahunan telah digunakan dalam berbagai penelitian, 
baik penelitian di dalam negeri maupun luar negeri. 
3. Data laporan tahunan yang terdapat di Bursa Efek Indonesia 
memiliki reliabilitas yang dapat dipertanggungjawabkan 







E. Teknik Pengolahan Data 
Teknik pengolahan data dalam penelitian ini adalah dengan 
pengolahan data dibantu aplikasi olah data SPSS versi 24.00 for 
Windows, alasan menggunakan aplikasi SPSS karena aplikasi SPSS ini 
masih banyak dan sering digunakan diberbagai perguruan tinggi. Selain 
itu penggunaan SPSS ini diharapkan mampu mengurangi tingkat human 
error dalam perhitungan manual. 
SPSS akan digunakan untuk menghitung dan menguji data 
dari variabel penelitian, dan membuat serta mendistribusikan informasi 
hasil pengolahan data statistik. 
F. Analisis Data dan Uji Hipotesis 
1. Analisis Data 
a. Statistik Deskriptif 
Statistik deskriptif memberikan  gambaran atau deskripsi 
suatu data yang dilihat dari nilai rata-rata (mean), standar 
deviasi, varian maksimum, minimum, sum, range, kurtosis dan 
skewness (kemencengan distribusi) (Ghazali, 2018:19). Dalam 
penelitian ini statistik deskriptif akan memberikan gambaran 
distribusi data seluruh variabel. 
b. Uji Asumsi Klasik 
Untuk menguji hipotesis penelitian ini dengan 
menggunakan regresi linier berganda. Sebagai prasyarat regresi 





bahwa data penelitian valid, tidak bias, konsisten, dan 
penaksiran koefisien regresinya bersifat efisien. Pengujian 
asumsi klasik meliputi uji normalitas, uji multikolinearitas, uji 
autokorelasi, dan uji heteroskedastisitas. 
1) Uji Normalitas 
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah 
dalam model regresi yang dibuat, variabel pengganggu atau 
residual memiliki distribusi yang normal. Seperti diketahui 
bahwa uji t dan uji f mengasumsikan bahwa nilai residual 
mengikuti distribusi normal. Kalau asumsi ini dilanggar 
maka uji statistik menjadi tidak valid untuk jumlah sampel 
kecil. Ada dua cara untuk mendeteksi apakah residual 
berdistribusi normal atau tidak yaitu dengan analisis grafik 
dan uji statistik (Ghozali, 2018:161).  
Analisis Grafik salah satu termudah untuk melihat 
normalias residual yang artinya adalah dengan melihat 
grafik histogram yang membandingkan antara data 
observasi dengan distribusi yang mendekati distribusi 
normal. Tetapi tidak semudah itu jika hanya melihat 
histogram saja hal ini dapat menyesatkan khususnya untuk 
jumlah sampel yang kecil. Dengan begitu disarankan untuk 
melihat normal probability plot yang membandingkan 





akan membentuk satu garis lurus diagonal dan ploting data 
residual akan dibandingkan dengan garis diagonal. Jika data 
ditribusinya normal maka garis yang menggambarkan data 
sesungguhnya akan mengikuti garis diagonalnya. 
Uji Statistik atau uji normalitas dengan grafik 
dapat menyesatkan jika tidak hati-hati secara visual akan 
terlihat normal, padahal secara statistik bisa sebaliknya. 
Oleh sebab itu dianjurkan disamping uji grafik dilengkapi 
dengan uji statistik. 
 
2) Uji Multikolonieritas 
Uji Multikolonieritas bertujuan untuk menguji 
apakah dalam model regresi ditemukan adanya korelasi antar 
variabel bebas (independen), dimana seharusnya tidak terjadi 
korelasi diantara variabel independen dalam model regresi 
yang baik. Jika variabel independen saling berkorelasi maka 
variabel ini tidak ortogonal. Variabel ortogonal adalah 
variabel independen yang nilai korelasi antar sesama 
variabel independen sama dengan nol (Ghozali, 2018:107). 
Untuk mendeteksi ada atau tidaknya multikolonieritas di 
dalam model regresi adalah sebagai berikut : 
a. Nilai R² yang dihasilkan oleh suatu estimasi model 





variabel independen banyak yang tidak signifikan 
mempengaruhi variabel dependen. 
b. Menganalisis matrik korelasi variabel independen. 
c. Multikolonieritas dapat juga dilihat dari nilai tolerance 
dan lawannya serta variance inflation factor (VIF). 
3) Uji Autokorelasi 
Uji Autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah 
dalam model regresi linier ada korelasi antara kesalahan 
pengganggu pada periode t dengan kesalahan pengganggu 
pada periode t-1 (sebelumnya) (Ghozali, 2018:111). 
4) Uji Heteroskedastisitas 
Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji 
apakah dalam model regresi terdapat ketidaksamaan 
variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan lain. 
Model regresi yang baik adalah yang homoskedastisitas, 
yaitu jika variance dan residual satu pengamatan ke 
pengamatan lain tetap (Ghozali, 2016:134). 
2. Uji Hipotesis 
a. Analisis Regresi Linier Berganda 
Analisis regresi linier berganda digunakan untuk 
menguji pengaruh antara variabel bebas dengan variabel terikat.  
Lebih lanjut dengan model persamaan sebagai berikut: 






R   = Kinerja Keuangan 
ɑ  = Konstanta  
β1EVA  = Koefisien regresi variabel Economic Value 
Added 
β2MVA = Koefisien regresi variabel Market Value Added 
β3CVA = Koefisien regresi variabel Cash Value Added 
ε  = Tingkat Kesalahan (Error) 
b. Koefisien Determinasi (Adjusted R2) 
Koefisien determinasi Adjusted (R²) digunakan untuk 
mengukur seberapa jauh kemampuan model dalam menerapkan 
variansi variabel dependen. Koefisisen determinasi Adjusted 
(R²) dinyatakan dalam bentuk prosentase. Nilai koefisien 
determinasi adalah antara nol dan satu. Nilai R² yang kecil 
berarti kemampuan variabel-variabel independen dalam 
menjelaskan variasi variabel dependen sangat terbatas. Nilai 
yang mendekati satu berarti variabel-variabel independen 
memberikan hampir semua informasi yang digunakan untuk 
memprediksi variasi variabel dependen (Ghozali, 2018:97). 
c. Uji Signifikansi Simultan (Uji Statistik F) 
Uji statistik F mencerminkan apakah terdapat pengaruh 
secara simultan anatara variabel independen dengan variabel 
dependen yang digunalkan. Jika nilai Sig nya lebih kecil dari 





simultan antara variabel independen terhadap variabel 
dependennya (Ghozali, 2018:98). 
Untuk menguji hipotesis ini digunakan statistik F dengan 
kriteria pengambilan keputusan sebagai berikut : 
 Quick look : bila nilai F lebih besar daripada 4 maka Ho 
dapat ditolak pada derajat kepercayaan 5%. 
 Membandingkan nilai F hasil perhitungan dengan nilai F 
menurut tabel. Bila nilai F hitung lebih besar dari nilai F 
tabel, maka Ho ditolak dan menerima Ha. 
d. Uji Signifikan Parameter (Uji Statistik t) 
Uji t ini pada dasarnya menunjukkan seberapa jauh pengaruh 
satu variabel penjelas/independen secara individual dalam 
menerangkan variasi variabel dependen. Hipotesis nol Ho yang 
hendak diuji adalah apakah suatu parameter (bi) sa,a dengan no 
atau : Ho : bi = 0. Artinya apakah suatu variabel independen 
bukan merupakan penjelas yang signifikan terhadap variabel 
dependen. Hipotesis alternatifnya Ha parameter suatu variabel 
tidak sama dengan nol, atau : Ha : bi ≠ 0. Artinya variabel 
tersebut merupakan penjelas yang signifikan terhadap variabel 








  BAB IV 
HASIL DAN PEMBAHASAN 
A. Gambaran Umum Lokasi Penelitian  
Dalam penelitian ini, populasi yang digunakan adalah perusahaan 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Pengambilan sampel meliputi 
perusahaan-perusaahan yang masuk dalam Jakatra Islamic Index (JII) 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (go public) tahun 2015-2018. 
Pemilihan metode penelitian menggunakan cara Purposive 
Sampling dengan kriteria sebagai berikut : 
6. Perusahaan termasuk dalam daftar Jakarta Islamic Index (JII) yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2015 sampai dengan 
2018. 
7. Data mengenai variabel-variabel EVA, MVA, CVA dan Return 
Saham tersedia dan tidak menagalami kerugian pada tahun 2015-
2018. 
8. Perusahaan menggunakan mata uang Rupiah dalam laporan keuangan 
tahunan. 
9. Perhitungan daftar saham selalu masuk pada Jakarta Islamic Index 
(JII) tahun 2015-2018. 
10. Perusahaan yang masuk dalam Jakarta Islamic Index (JII) bukan 






Berdasarkan pengambilan sampel yang dilakukan dengan metode 
Purposive Sampling menghasilkan sampel sebagai brikut : 
Tabel 4.1 
Penentuan Jumlah Sampel 
 
No Kriteria Jumlah 
1 Perusahaan termasuk dalam daftar Jakarta Islamic Index 
(JII) tahun 2015-2018 
42 
2 Data yang dibutuhkan untuk penelitian tersedia dan tidak 
mengalami kerugian pada tahun 2015-2018 
(11) 
3 Perusahaan tidak menggunakan mata uang rupiah dalam 
laporan keuangan tahunan 
(5) 
4 Daftar saham tidak keluar dari perhitungan Jakarta Islamic 
Index (JII) tahun 2015-2018 
(8) 
5 Perusahaa IPO dalam daftar Jakarta Islamic Index (JII) 
tahun 2015-2018 
(4) 
Jumlah Sampel Perusahaan  14 
Total sampel selama periode tahun 2015-2018 56 
 Sumber : Data yang diolah (2019) 
Berdasarkan tabel di atas, laporan tahunan yang menjadi sampel 
penelitian adalah sebanyak 56 laporan tahunan dari 14 perusahaan yang 
terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia periode 2015-2018, perusahaan-
perusahaan tersebut yaitu : 
Tabel 4.2 
Daftar Sampel Perusahaan 
 
No Nama Perusahaan Kode Saham 
1 PT. Lippo Karawaci Tbk. LPKR 
2 PT. Matahari Departmen Store Tbk. LPPF 
3 PT. London Sumatra Indonesia Tbk. LSIP 
4 PT. Telekomunikasi Indonesia Tbk. TLKM 
5 PT. Unilever Indonesia Tbk. UNVR 
6 PT. Indofood Sukses makmur Tbk. INDF 
7 PT. Kalbe Farma Tbk. KLBF 
8 PT. Astra International Tbk. ASII 
9 PT. Pakuwon Jati Tbk. PWON 





11 PT. Summarecon Agung Tbk. SMRA 
12 PT. Indofood CBP Sukses Makmur Tbk. ICBP 
13 PT. Semen Indonesia Tbk. SMGR 
14 PT. Ciputra Development Tbk. CTRA 
Sumber : Data yang diolah (2019) 
B. Hasil Penelitian  
3. Analisis Data 
e. Statistik Deskriptif 
Statistik deskriptif memberikan  gambaran atau deskripsi 
suatu data yang dilihat dari nilai rata-rata (mean), standar 
deviasi, varian maksimum, minimum, sum, range, kurtosis dan 
skewness (kemencengan distribusi) (Ghazali, 2018:19). Dalam 
penelitian ini statistik deskriptif akan memberikan gambaran 
distribusi data seluruh variabel. Hasil uji statistik deskriptif 
adalah sebagai berikut : 
Tabel 4.3 
Hasil Uji Statistik Deskriptif 
 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
EVA (X1) 52 -201901,00 26848935,00 4324174,2120 5597890,18500 






CVA (X3) 52 -7773057,00 25772681,00 4206102,7690 6770222,15700 
Return Saham (Y) 52 -,39 ,53 -,0094 ,21296 
Valid N (listwise) 52     





Berdasarkan tabel 4.3 di atas, dapat diketahui bahwa data 
observasi penelitian ini sebanyak 52 perusahaan. Berikut ini 
keterangan dari data analisis statistik deskriptif yang telah diolah 
adalah sebagai berikut : 
a. Variabel Economic Value Added (EVA) memiliki nilai rata-rata 
(mean) sebesar 4324174,2120, nilai maksimum sebesar 
26848935,00, diperoleh dari PT. Astra International Tbk tahun 
2018, nilai minimum sebesar -201901,00, diperoleh dari PT. 
London Sumatra Indonesia Tbk tahun 2015, dan standar 
deviasi sebesar 5597890,18500. 
b. Variabel Market Value Added (MVA) memiliki nilai rata-rata 
(mean) sebesar 88854386640,0000, nilai maksimum sebesar 
426511826600,00, diperoleh dari PT. Unilever Indonesia Tbk 
tahun 2017, nilai minimum sebesar 8520246631,00, diperoleh 
dari PT. London Sumatra Indonesia Tbk tahun 2018, dan 
standar deviasi sebesar 107364539200,00000. 
c. Variabel Cash Value Added (CVA) memiliki nilai rata-rata 
(mean) sebesar 4206102,7690, nilai maksimum sebesar 
25772681,00, diperoleh dari PT. Astra International Tbk tahun 
2015, nilai minimum sebesar -7773057,00, diperoleh dari PT. 






d. Variabel Return Saham (Y) memiliki nilai rata-rata (mean) 
sebesar -0,0094, nilai maksimum sebesar 0,53, diperoleh dari 
PT. Indofood Sukses Makmur Tbk tahun 2016, nilai minimum 
sebesar -0,39, diperoleh dari PT. Matahari Departemen Store 
Tbk tahun 2018, dan standar deviasi sebesar 0,21296. 
f. Uji Asumsi Klasik 
Untuk menguji hipotesis penelitian ini dengan 
menggunakan regresi linier berganda. Sebagai prasyarat regresi 
linier berganda dilakukan uji asumsi klasik untuk memastikan 
bahwa data penelitian valid, tidak bias, konsisten, dan 
penaksiran koefisien regresinya bersifat efisien. Pengujian 
asumsi klasik meliputi uji normalitas, uji multikolinearitas, uji 
autokorelasi, dan uji heteroskedastisitas. 
1)  Uji Normalitas 
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah 
model regresi, variabel dependen dan variabel independen, 
keduanya mempunyai distribusi normal atau tidak. Uji 
normalitas menggunakan Kolmogorov-Smirnov. Model 
regresi yang baik adalah yang memiliki distribusi data 
normal atau mendekati normal (Ghozali, 2016:154). Hasil 







Tabel 4.4  
Hasil Uji Kolmogorof-Smirnov 
 







 Mean ,0000000 
Std. Deviation ,18862837 
Most Extreme Differences Absolute ,096 
Positive ,096 
Negative -,053 
Test Statistic ,096 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,200
c,d
 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
 
  Sumber: Output SPSS, data yang diolah (2019) 
Berdasarkan pada tabel 4.4 besarnya nilai uji 
Kolmogorov-Smirnov (K-S) adalah 0,096 dan nilai Asymp. 
Sig. (2-tailed) sebesar 0,200 lebih besar dari 0,05. Hal ini 
menunjukan data residual sudah terdistribusi secara normal 
dan model regresi layak dipakai untuk penelitian.  
2) Uji Multikolonieritas 
Uji Multikolonieritas bertujuan untuk menguji 
apakah dalam model regresi ditemukan adanya korelasi antar 
variabel bebas (independen), dimana seharusnya tidak terjadi 
korelasi diantara variabel independen dalam model regresi 
yang baik. Jika variabel independen saling berkorelasi maka 





variabel independen yang nilai korelasi antar sesama 
variabel independen sama dengan nol (Ghozali, 2018:107). 
Metode yang digunakan untuk mendeteksi adanya 
Multikolonieritas adalah dengan menggunakan nilai 
Tolerance dan Variance Inflation Factor (VIF). Dengan 
menggunakan nilai Tolerance nilai yang terbentuk harus 
diatas 10%. Sedangkan Variance Inflation Factor (VIF) nilai 
yang terbentuk kurang dari 10. Bila tidak maka akan terjadi 
Multikolonieritas. 
Berdasarkan hasil perhitungan data SPSS didapat 
hasil sebagai berikut : 
Tabel 4.5  
Hasil Uji Multikolonieritas 
 
Coefficientsa 
 Collinearity Statistics 
Model Tolerance VIF 
1 (Constant)   
EVA (X1) ,073 13,684 
MVA (X2) ,307 3,258 
CVA (X3) ,082 12,200 
  Sumber: Output SPSS, data yang diolah (2019) 
Berdasarkan tabel 4.5 uji Multikolinieritas belum 
memenuhi syarat untuk dilanjutkan, dapat dilihat dari nilai 
Tolerance pada variabel EVA sebesar 0,073 dan CVA 
sebesar 0,82 lebih kecil dari 0,10. Dan nilai VIF pada 





besar dari 10. Hal ini menunjukan bahwa data tersebut 
belum layak dipakai untuk penelitian. Sehingga untuk 
memperbaiki agar data tersebut layak, maka perlu 
mengurangi sampel perusahaan PT. Telekomunikasi 
Indonesia Tbk dari tahun 2015-2018. Dan jumlah sampel 
yang digunakan menjadi 52 perusahaan. Berikut hasil uji 
Multikolonieritas setelah mengeluarkan data perusahaan PT. 
Telekomunikasi Indonesia Tbk dari tahun 2015-2018 : 
Tabel 4.6  
Hasil Uji Multikolonieritas 
(Setelah mengeluarkan data PT. Telekomunikasi Indonesia Tbk.) 
 
 Collinearity Statistics 
Model Tolerance VIF 
1 (Constant)   
EVA (X1) ,134 7,439 
MVA (X2) ,449 2,226 
CVA (X3) ,141 7,108 
  Sumber: Output SPSS, data yang diolah (2019) 
Berdasarkan tabel 4.6 hasil pengujian 
Multikolonieritas setelah mengurangi sampel perusahaan 
PT. Telekomunikasi Indonesia Tbk dari tahun 2015-2018, 
menunjukan nilai Tolerance dan VIF telah terdistribusi 
secara normal dan data layak dipakai untuk penelitian. 
3) Uji Autokorelasi 
Uji Autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah 





pengganggu pada periode t dengan kesalahan pengganggu 
pada periode t-1 (sebelumnya). Uji Autokorelasi dalam 
penelitian ini dideteksi dengan melihat nilai Durbin Watson 
dalam tabel pengambilan keputusan (Ghozali, 2018:111). 
Hasil Uji Autokorelasi dapat dilihat sebagai berikut : 
Tabel 4.7 
Hasil Uji Autokorelasi 
 
          Model Summaryb 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 




 ,215 ,166 ,19443 2,157 
a. Predictors: (Constant), CVA (X3), MVA (X2), EVA  (X1) 
b. Dependent Variable:  RETURN SAHAM (Y) 
Sumber: Output SPSS, data yang diolah (2019) 
Berdasarkan tabel 4.7 di atas menunjukan nilai 
Durbin-Watson sebesar 2,157. Nilai tersebut kemudian 
dilakukan pengambilan keputusan dengan ketentuan du < d 
< 4-du (1,6769 < 2,157 < 2,3231). Hal ini dapat 
disimpulkan bahwa tidak terjadi Autokorelasi antar 
variabel independen dan penelitian dapat dilanjutkan 
dengan model regresi. 
 
4) Uji Heterokedastisitas 
Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji 
apakah dalam model regresi terdapat ketidaksamaan 





Model regresi yang baik adalah yang homoskedastisitas, 
yaitu jika variance dan residual satu pengamatan ke 
pengamatan lain tetap (Ghozali, 2016:134). Model regresi 
yang baik adalah model regresi yang memenuhi syarat 
Heteroskedastisitas dan dalam penelitian ini metode yang 
digunkan untuk menguji menggunakan grafik Scatterplot 
dan analisisnya adalah sebagai berikut : 
1. Jika ada pola tertentu seperti titik-titik yang membentuk 
pola tertentu yang teratur (bergelombang, melebar atau 
menyempit) maka dapat diindikasikan telah terjadi  
heteroskedastisitas. 
2. Jika ada pola yang tidak teratur seperti titik-titik yang 
menyebar diatas dan dibawah angka nol pada sumbu Y, 
maka dapat diindikasikan tidak terjadi 
heteroskedastisitas. 
 
  Sumber: Output SPSS, data yang diolah (2019) 





Dari hasil grafik Scatterplot terlihat bahwa adanya 
titik-titik menyebar membentuk pola yang tidak jelas atau 
titik-titik tidak membentuk pola tertentu serta penyebaran 
titik-titik tersebut berada di atas dan di bawah akya 0 dan 
sumbu Y. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa 
model persamaan regresi tidak terjadi gejala 
Heterokedastisitas.  
4. Uji Hipotesis 
c. Analisis Regresi Linier Berganda 
Analisis regresi linier berganda digunakan untuk 
menguji pengaruh antara variabel independen (X) dengan 
variabel dependen (Y). Hasil dari Analisis Regresi Linier 
Berganda dapat dilihat pada tabel berikut : 
Tabel 4.8 






 Unstadardized Coefficients Stadardized 
Coefficients  
B Std. Error Beta 
(Constant) -,036 ,037  
EVA (X1) -,3,438E-8 ,000 -,904 
MVA (X2) 5,928E-13 ,000 ,299 
CVA (X3) 2,905E-8 ,000 ,924 
a. Dependent Variabel: Return Saham (Y)  
Sumber: Output SPSS, data yang diolah (2019) 
 Berdasarkan hasil analisis regresi berganda diperoleh 





Y = -0,036 - 0,00000003438X1 + 0,0000000000005928X2 + 
0,000000002905X3 + ε 
Tabel 4.8 menunjukan prediksi masing-masing variabel. 
Dari persamaan regresi berganda di atas dapat diambil 
kesimpulan sebagai berikut : 
1. Konstanta sebesar -0,036, hal ini berarti apabila nilai 
variabel independen Economic Value Added (EVA), Market 
Value Added (MVA), dan Cash Value Added (CVA) bernilai 
0, maka variabel dependen yaitu Return Saham akan 
memiliki nilai sebesar -0,036 persen. 
2. Koefisien regresi variabel Economic Value Added (X1)  
sebesar -0,00000003438 dengan arah negatif. Artinya jika 
variabel Economic Value Added (EVA) terjadi penurunan 
sedangkan variabel lain tetap, maka akan menurunkan 
Return Saham sebesar -0,00000003438 persen.  
3. Koefisien regresi variabel Market Value Added (X2) sebesar 
0,0000000000005928 dengan arah koefisien positif. Artinya 
jika variabel Market Value Added ditingkatkan sedangkan 
variabel lain tetap, maka akan meningkatkan Return Saham 
sebesar 0,0000000000005928 persen. 
4. Koefisien regresi variabel Cash Value Added (X3) sebesar 
0,000000002905 dengan arah koefisien positif. Artinya jika 





lain tetap, maka akan meningkatkan Return Saham sebesar 
0,000000002905 persen. 
d. Koefisien Determinasi (Adjusted R2) 
Koefisien determinasi pada hakekatnya mengukur 
seberapa besar kemampuan persamaan model dalam 
menerangkan variasi yang terdapat pada variabel dependen. 
Nilai R² terletak antara 0 sampai 1 (0 ≤ R² ≤ 1). Koefisien 
determinasi dapat dihitung untuk mengetahui pengaruh variabel 
independen terhadap variabel dependen. Jika proses 
mendapatkan nilai R² yang tinggi adalah baik, tetapi jika nilai R² 
rendah bukan berarti model regresi jelek (Ghozali, 2016:95). 
Hasil koefisien determinasi dapat dilihat pada tabel sebagai 
berikut : 
Tabel 4.9 
Uji Koefisien Determinasi (R²) 
Model Summaryb 
 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 




 ,215 ,166 ,19443 
a. Predictors: (Constant), CVA (X3), MVA (X2), EVA (X1) 
b. Dependent Variable: Return Saham (Y) 
 Sumber: Output SPSS, data yang diolah (2019) 
Berdasarkan hasil dari tabel 4.9 dapat dilihat nilai R 
Square sebesar 0,166 yang berarti sebesar 16,6% variasi variabel 





independen (Economic Value Added, Market Value Added, dan 
Cash Value Added). Sedangkan sisanya 83,4% dijelaskan oleh 
variabel lain diluar model penelitian ini. 
e. Uji Signifikansi Simultan (Uji Statistik F) 
Uji statistik F mencerminkan apakah terdapat pengaruh 
secara simultan anatara variabel independen dengan variabel 
dependen yang digunalkan. Jika nilai Sig nya lebih kecil dari 
0,05 maka disimpulkan bahwa terdapat pengaruh secara 
simultan antara variabel independen terhadap variabel 
dependennya (Ghozali, 2018:98). 
Adapun kriteria diterima atau ditolaknya hipotesis adalah  
sebagai berikut : 
1. Jika nilai signifikan < 0,05 maka hipotesis diterima (koefisien 
regresi signifikan). Hal ini menunjukan bahwa variabel 
dependen berpengaruh signifikan terhadap variabel independen. 
2. Jika nilai signifikan > 0,05 maka hipotesis ditolak (koefisien 
regresi tidak signifikan). Hal ini menunjukan bahwa variabel 
dependen tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel 
dependen. 









Uji Signifikansi Simultan (Uji Statistik F) 
 
ANOVAa 
Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 
1 Regression ,498 3 ,166 4,393 ,008
b
 
Residual 1,815 48 ,038   
Total 2,313 51    
a. Dependent Variable: Return Saham (Y) 
b. Predictors: (Constant). CVA (X3), MVA (X2), EVA (X1) 
Sumber: Output SPSS, data yang diolah (2019) 
Berdasarkan tabel 4.10 hasil uji simultan (F-test) di atas 
dapat disimpulkan bahwa nilai signifikansi 0,008 lebih kecil dari 
0,05 (0,008 < 0,05). Hal ini menunjukan bahwa variabel Economic 
Value Added, Market Value Added, dan Cash Value Added secara 
bersama-sama (simultan) berpengaruh signifikan terhadap Return 
Saham. Maka hipoteisi diterima. 
f. Uji Signifikan Parameter (Uji Statistik t) 
Uji t ini pada dasarnya menunjukkan seberapa jauh 
pengaruh satu variabel penjelas/independen secara individual 
dalam menerangkan variasi variabel dependen (Ghozali, 
2018:98-99). Pengujian ini dilakukan dengan menggunakan 
tingkat signifikansi 0,05 (α = 5%). Kriteria pengujian sebagai 
berikut: 






2. Apabila probabilitas signifikansi > 0,05 maka hipotesis 
ditolak. 
Hasil uji t dapat dilihat dalam tabel sebagai berikut : 
Tabel 4.11 






 Unstadardized Coefficients   
 
B Std. Error T Sig. 
(Constant) -,036 ,037 -,971 ,337 
EVA (X1) -3,438E-8 ,000 -2,592 ,013 
MVA (X2) 5,928E-13 ,000 1,567 ,124 
CVA (X3) 2,905E-8 ,000 2,710 ,009 
Dependent Variabel: Return Saham (Y) 
Sumber: Output SPSS, data yang diolah (2019) 
Dari tabel 4.11, menerangkan bahwa hasil uji t sebagai 
berikut : 
1. Economic Value Added (X1) 
Dari perhitungan uji t menggunakan SPSS versi 24, nilai 
koefisien regresi sebesar -0,00000003438 dengan tingkat 
signifikansi 0,013 < 0,05, maka hipotesis diterima. Sehingga 
dapat disimpulkan bahwa Economic Value Added secara 
parsial berpengaruh negatif sebesar -0,00000003438 dan 
signifikan sebesar 0,013 terhadap Return Saham pada 
perusahaan Jakarta Islamic Index yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia. 
2. Market Value Added (X2) 
Dari perhitungan uji t menggunakan SPSS versi 24, nilai 





tingkat signifikansi 0,124 > 0,05, maka hipotesis ditolak. 
Sehingga dapat disimpulkan bahwa Economic Value Added 
secara parsial tidak berpengaruh terhadap Return Saham 
pada perusahaan Jakarta Islamic Index yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia. 
3. Cash Value Added (X3) 
Dari perhitungan uji t menggunakan SPSS versi 24, nilai 
koefisien regresi sebesar 0,00000002905 dengan tingkat 
signifikansi 0,009 < 0,05, maka hipotesis diterima. Sehingga 
dapat disimpulkan bahwa Economic Value Added secara 
parsial berpengaruh positif sebesar 0,00000002905 dan 
signifikan sebesar 0,009 terhadap Return Saham pada 
perusahaan Jakarta Islamic Index yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia. 
C. Pembahasan 
berdasarkan hasil analis yang telah dilakukan, maka berikut ini 
adalah pembahasan dari penelitian ini : 
1. Pengaruh Economic Value Added (EVA), Market Value Added 
(MVA), dan Cash Value Added (CVA) terhadap Return Saham 
Hipotesis pertama (H1) yang diajukan adalah Economic 
Value Added (EVA), Market Value Added (MVA), dan Cash Value 
Added (CVA) berpengaruh terhadap Return Saham secara simultan. 





koefisien regresi positif sebesar 4,393 dengan tingkat signifikansi 
sebesar 0,008 < 0,05. Sehingga dapat disimpulkan bahwa variabel 
independen (Economic Value Added, Market Value Added dan 
Cash Value Added) secara simultan berpengaruh positif signifikan 
terhadap Return Saham. 
2. Pengaruh Economic Value Added (EVA) terhadap Return 
Saham 
Hipotesis kedua (H2) yang diajukan adalah Economic 
Value Added (EVA) berpengaruh terhadap Return Saham secara 
parsial. Berdasarkan hasil pengujian dalam penelitian ini diperoleh 
nilai koefisien regresi negatif  sebesar -0,00000003438 dengan 
tingkat signifikansi sebesar 0,013 < 0,05, sehingga dapat 
disimpulkan bahwa variabel Economic Value Added (EVA) secara 
parsial berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Return Saham. 
EVA mempunyai pengaruh yang cukup penting dalam 
perusahaan, EVA yang semakin tinggi mencerminkan kemampuan 
perusahaan dalam menghasilkan laba yang tinggi bagi pemegang 
saham. Semakin tinggi kemampuan perusahaan menghasilkan laba, 
maka sahamnya akan semakin diminati oleh para investor. Dan 
biasanya akan direspon oleh meningkatnya harga saham perusahaan 






Hasil penelitian ini mendukung penelitian Isti, C. dan 
Rahyuda. (2016) yang menunjukan bahwa Economic Value Added 
(EVA) berpengaruh positif terhadap Return Saham. Namun 
penelitian tersebut berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Rahmadi, Y. D. (2013) yang menunjukan bahwa  Economic Value 
Added (EVA) berpengaruh negatif terhadap Return Saham. 
Dengan hasil sampel penelitian tersebut dapat dijelaskan 
bahwa hubungan antara EVA dan Return Saham bersifat tidak searah. 
Dimana kenaikan nilai EVA tidak diikuti dengan kenaikan Return 
Saham, begitu pula penurunan nilai EVA tidak diikuti dengan 
penurunan Return Saham. apabila nilai EVA naik maka Return Saham 
turun. Sebaliknya, apabila nilai EVA turun maka Return Saham naik. 
3. Pengaruh Market Value Added  (MVA) terhadap Return Saham 
Hipotesis ketiga (H3) yang diajukan adalah Market 
Value Added (MVA) berpengaruh terhadap Return Saham secara 
parsial. Berdasarkan hasil pengujian dalam penelitian ini diperoleh 
nilai koefisien regresi positif sebesar 0,0000000000005928 dengan 
tingkat signifikansi sebesar 0,124 > 0,05, sehingga dapat 
disimpulkan bahwa variabel Market Value Added (MVA) secara 
parsial tidak berpengaruh terhadap Return Saham. 
Hasil penelitian ini tidak mendukung penelitian 
Nainggolan, R. R. (2016) yang menunjukan bahwa Market Value 





penelitian tersebut berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Wulandari, S. C. (2017) yang menunjukan bahwa Market Value 
Added (MVA) berpengaruh negatif terhadap Return Saham. 
Tidak berpengaruhnya Market Value Added (MVA) 
terhadap Return Saham dikarenakan kondisi investor  di Indonesia 
berada pada tigkat sophisticated / pintar dan pasar berada pada 
efisiensi kuat. Return disini lebih menggunakan analisis teknikal 
bukan fundamental. Yaitu naik atau turunnya Return Saham 
tergantung pada kondisi pasar dan pengetahuan investor sahamnya 
diminati atau tidak. Karena lebih menggunakan analisis teknikal 
sehingga mau MVA tinggi atau rendah tidak berhubungan dengan 
transaksi. 
4. Pengaruh Cash Value Added  (CVA) terhadap Return Saham 
Hipotesis keempat (H4) yang diajukan adalah Cash 
Value Added (CVA) berpengaruh terhadap Return Saham secara 
parsial. Berdasarkan hasil pengujian dalam penelitian ini diperoleh 
nilai koefisien regresi positif sebesar 0,00000002905 dengan 
tingkat signifikansi sebesar 0,009 < 0,05, sehingga dapat 
disimpulkan bahwa variabel Cash Value Added (CVA) secara 
parsial berpengaruh positif terhadap Return Saham. 
Hasil penelitian ini mendukung penelitian Hejazi, R. dan 
Oskouei (2007) yang menunjukan bahwa Cash Value Added (CVA)  





tersebut berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh Sugara, O. 
B. dan Fakhruddin. (2016) yang menunjukan bahwa Cash Value 
Added (CVA)  berpengaruh negatif terhadap Return Saham. 
Dengan adanya hasil penelitian yang menunjukan CVA 
berpengaruh positif terhadap Return Saham menandakan bahwa 
CVA yang yang bernilai tinggi menunjukan bahwa perusahaan 
mampu menghasilkan kas dari kegiatan operasi yang melebihi 
biaya modalnya, sehingga kinerja keuangan perusahaan dianggap 




















KESIMPULAN DAN SARAN 
A. Kesimpulan 
Berdasarkan analisis dan pembahasan yang telah dilakukan dalam 
penelitian ini dapat disimpulkan bahwa : 
1. Economic Value Added (EVA), Market Value Added (MVA) dan Cash 
Value Added (CVA) secara simultan berpengaruh terhadap Return 
Saham pada perusahaan Jakarta Islamic Index (JII) yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2015-2018. Sehingga hipotesis 
diterima. 
2. Economic Value Added (EVA) secara parsial berpengaruh terhadap 
Return Saham pada perusahaan Jakarta Islamic Index (JII) yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2015-2018. Sehingga 
hipotesis diterima. 
3. Market Value Added (MVA) secara parsial tidak berpengaruh terhadap 
Return Saham pada perusahaan Jakarta Islamic Index (JII) yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2015-2018. Sehingga 
hipotesis ditolak. 
4. Cash Value Added (CVA ) secara parsial berpengaruh terhadap Return 
Saham pada perusahaan Jakarta Islamic Index (JII) yang terdaftar di 







Penelitian lanjutan menjadi suatu hal penting dalam rangka 
mendukung perkembangan Return Saham di Indonesia. Berdasarkan hasil 
penelitian yang telah dilakukan ada beberapa saran yang dapat diajukan. 
Saran-saran yang dapat disampaikan adalah sebagai berikut :  
1. Economic Value Added (EVA), Market Value Added (MVA) dan Cash 
Value Added (CVA) berpengaruh terhadap Return Saham. Oleh karena 
itu seorang investor yang akan menginvestasikan sahamnya 
diharapkan variabel tersebut dapat dijadikan acuan yang lebih baik 
dalam mempertimbangkan Return Saham. 
2. Economic Value Added (EVA) berpengaruh terhadap Return Saham. 
Oleh karena itu perusahaan diharapkan dapat mempertahankan atau 
meningkatkan laba perusahaan agar investor semakin tertarik untuk 
menginvestasikan saham pada perusahaan tersebut. 
3. Market Value Added (MVA) tidak berpengaruh terhadap Return 
Saham. Dengan demikian investor dalam berinvestasi harus lebih teliti 
dan jeli dalam memilih perusahaan mana yang akan mereka 
investasikan dengan melihat analisis teknikal di setiap perusahaan.  
4. Cash Value Added (CVA) berpengaruh terhadap Return Saham. Oleh 
karena itu perusahaan diharapkan lebih memperhatikan perputaran kas 
agar menghasilkan kas lebih optimal lagi. Sehingga investor akan 






5. Untuk penelitian selanjutnya diharapkan dapat memperluas penelitian 
variabel-variabel lain seperti EPS, ROI, ROCE, ROE dan sebagainya, 
sehingga dapat meningkatkan kemampuan menjelaskan variabel 
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Lampiran 1 = Data Perhitungan Sampel Perusahaan Tiap Variabel 






EBIT  (2) 
Cash Operating 
Tax (3) 
NOPAT 2-3  (4) 
1 LPKR 3.675.922 607.271 3.068.651 
2 LPPF 2.368.481 488.721 1.879.760 
3 LSIP 820.349 250.766 569.583 
4 TLKM 34.163.000 9.299.000 24.864.000 
5 UNVR 7.950.017 1.910.609 6.039.408 
6 INDF 8.105.547 2.333.641 5.771.906 
7 KLBF 2.744.798 700.482 2.044.316 
8 ASII 21.000.000 6.991.000 14.009.000 
9 PWON 1.675.789 25.392 1.650.397 
10 UNTR 4.516.400 158.973 4.357.427 
11 SMRA 1.549.500 8.900 1.540.600 
12 ICBP 4.323.659 1.189.923 3.133.736 
13 SMGR 6.220.927 1.343.605 4.877.322 





EBIT  (2) 
Cash Operating 
Tax (3) 
NOPAT 2-3  (4) 
1 LPKR 4.550.734 540.485 4.010.249 
2 LPPF 2.564.447 601.470 1.962.977 
3 LSIP 779.372 127.416 651.956 
4 TLKM 42.720.000 11.304.000 31.416.000 
5 UNVR 8.715.129 2.066.894 6.648.235 
6 INDF 9.373.805 2.678.358 6.695.447 
7 KLBF 3.119.335 752.684 2.366.651 
8 ASII 23.998.000 5.426.000 18.572.000 
9 PWON 2.170.436 34.146 2.136.290 
10 UNTR 7.220.756 129.267 7.091.489 
11 SMRA 1.249.665 7.989 1.241.676 
12 ICBP 5.168.224 1.530.642 3.637.582 
13 SMGR 5.448.113 1.544.512 3.903.601 










EBIT  (2) 
Cash Operating 
Tax (3) 
NOPAT 2-3 (4) 
1 LPKR 4.306.598 573.721 3.732.877 
2 LPPF 2.414.573 441.522 1.973.051 
3 LSIP 1.006.775 250.852 755.923 
4 TLKM 46.827.000 11.846.000 34.981.000 
5 UNVR 9.499.343 2.406.049 7.093.294 
6 INDF 9.144.581 3.422.799 5.721.782 
7 KLBF 3.277.577 782.316 2.495.261 
8 ASII 31.238.000 6.369.000 24.869.000 
9 PWON 2.407.979 33.087 2.374.892 
10 UNTR 11.397.108 193.633 11.203.475 
11 SMRA 1.172.299 10.330 1.161.969 
12 ICBP 5.360.496 1.862.383 3.498.113 
13 SMGR 3.502.993 1.147.544 2.355.449 





EBIT  (2) 
Cash Operating 
Tax (3) 
NOPAT 2-3 (4) 
1 LPKR 5.630.032 514.770 5.115.262 
2 LPPF 1.606.503 495.831 1.110.672 
3 LSIP 417.477 203.071 214.406 
4 TLKM 39.918.000 10.375.000 29.543.000 
5 UNVR 12.294.406 2.340.586 9.953.820 
6 INDF 9.469.181 3.460.973 6.008.208 
7 KLBF 3.336.136 838.106 2.498.030 
8 ASII 38.100.000 8.010.000 30.090.000 
9 PWON 3.127.329 28.256 3.099.073 
10 UNTR 17.146.315 119.967 17.026.348 
11 SMRA 1.386.359 6.209 1.380.150 
12 ICBP 6.672.353 2.005.525 4.666.828 
13 SMGR 5.064.218 542.907 4.521.311 
















TCE 2-3  (4) 
1 LPKR 41.326.558 4.856.884 36.469.674 
2 LPPF 3.889.291 2.439.014 1.450.277 
3 LSIP 8.848.792 571.162 8.277.630 
4 TLKM 166.173.000 35.413.000 130.760.000 
5 UNVR 15.729.945 10.127.542 5.602.403 
6 INDF 91.831.526 25.107.538 66.723.988 
7 KLBF 13.696.417 2.365.880 11.330.537 
8 ASII 245.435.000 76.242.000 169.193.000 
9 PWON 18.778.122 4.423.677 14.354.445 
10 UNTR 61.715.399 18.280.285 43.435.114 
11 SMRA 18.758.262 4.409.686 14.348.576 
12 ICBP 26.560.624 6.002.344 20.558.280 
13 SMGR 38.153.118 6.599.189 31.553.929 









TCE 2-3  (4) 
1 LPKR 45.603.683 6.866.309 38.737.374 
2 LPPF 4.858.878 2.588.354 2.270.524 
3 LSIP 9.459.088 780.627 8.678.461 
4 TLKM 179.611.000 39.762.000 139.849.000 
5 UNVR 16.745.695 10.878.074 5.867.621 
6 INDF 82.174.515 19.219.441 62.955.074 
7 KLBF 15.226.009 2.317.161 12.908.848 
8 ASII 261.855.000 89.079.000 172.776.000 
9 PWON 20.674.141 4.618.261 16.055.880 
10 UNTR 63.991.229 18.355.948 45.635.281 
11 SMRA 20.810.319 4.217.371 16.592.948 
12 ICBP 28.901.948 6.469.785 22.432.163 
13 SMGR 44.226.895 8.151.673 36.075.222 















TCE 2-3  (4) 
1 LPKR 56.772.116 8.745.186 48.026.930 
2 LPPF 5.427.426 2.610.824 2.816.602 
3 LSIP 9.744.381 416.258 9.328.123 
4 TLKM 198.484.000 45.376.000 153.108.000 
5 UNVR 18.906.413 12.532.304 6.374.109 
6 INDF 87.999.488 21.637.763 66.361.725 
7 KLBF 16.616.239 2.227.336 14.388.903 
8 ASII 295.646.000 98.722.000 196.924.000 
9 PWON 23.358.717 4.913.178 18.445.539 
10 UNTR 82.262.093 28.376.562 53.885.531 
11 SMRA 21.662.711 6.275.827 15.386.884 
12 ICBP 31.619.514 6.827.588 24.791.926 
13 SMGR 48.963.502 8.803.577 40.159.925 









TCE 2-3  (4) 
1 LPKR 49.806.410 8.204.921 41.601.489 
2 LPPF 5.036.396 2.739.811 2.296.585 
3 LSIP 10.037.294 524.814 9.512.480 
4 TLKM 206.196.000 46.261.000 159.935.000 
5 UNVR 19.522.970 11.134.786 8.388.184 
6 INDF 96.537.796 31.204.102 65.333.694 
7 KLBF 18.146.206 2.286.167 15.860.039 
8 ASII 344.711.000 116.467.000 228.244.000 
9 PWON 25.018.080 4.096.381 20.921.699 
10 UNTR 116.281.017 48.785.716 67.495.301 
11 SMRA 23.299.242 7.230.613 16.068.629 
12 ICBP 34.367.153 7.235.398 27.131.755 
13 SMGR 51.155.890 8.202.837 42.953.053 












D (2) rd (3) 2x3 (4) E (5) re (6) 5x6 (7) 
WACC 
4+7 (8) 
1 LPKR 0,6145 0,1067 0,0656 0,0633 0,0232 0,0015 0,0670 
2 LPPF 1,919 0,0444 0,0852 0,2667 0,0347 0,0093 0,0945 
3 LSIP 0,1825 0,0013 0,0002 0,0824 0,0689 0,0057 0,0059 
4 TLKM 0,5563 0,0341 0,0190 0,0385 0,0509 0,0020 0,0209 
5 UNVR 1,9461 0,0111 0,0216 0,0136 0,0207 0,0003 0,0219 
6 INDF 0,73 0,0547 0,0399 0,0132 0,0566 0,0007 0,0407 
7 KLBF 0,2434 0,0087 0,0021 0,0414 0,0326 0,0013 0,0035 
8 ASII 0,7028 0,0115 0,0081 0,012 0,0595 0,0007 0,0088 
9 PWON 0,6495 0,0269 0,0175 0,0839 0,0524 0,0044 0,0219 
10 UNTR 0,5172 0,0144 0,0074 0,0215 0,0609 0,0013 0,0088 
11 SMRA 0,7826 0,0431 0,0337 0,1005 0,0358 0,0036 0,0373 
12 ICBP 0,4949 0,0309 0,0153 0,0284 0,0381 0,0011 0,0164 
13 SMGR 0,3395 0,0345 0,0117 0,0188 0,0668 0,0013 0,0130 





D (2) rd (3) 2x3 (4) E (5) re (6) 5x6 (7) 
WACC 
4+7 (8) 
1 LPKR 0,6074 0,1272 0,0773 0,0596 0,0542 0,0032 0,0805 
2 LPPF 1,3229 0,0106 0,0140 0,1704 0,0458 0,0078 0,0218 
3 LSIP 0,2089 0,0004 0,0001 0,0786 0,0500 0,0039 0,0040 
4 TLKM 0,5296 0,0379 0,0201 0,036 0,0492 0,0018 0,0218 
5 UNVR 2,0522 0,0119 0,0244 0,013 0,0216 0,0003 0,0247 
6 INDF 0,6073 0,0412 0,0250 0,0139 0,0546 0,0008 0,0258 
7 KLBF 0,214 0,0102 0,0022 0,0363 0,0323 0,0012 0,0034 
8 ASII 0,7058 0,0143 0,0101 0,0117 0,0452 0,0005 0,0106 
9 PWON 0,6013 0,0354 0,0213 0,075 0,0576 0,0043 0,0256 
10 UNTR 0,4683 0,0230 0,0108 0,0204 0,0631 0,0013 0,0121 
11 SMRA 0,7621 0,0501 0,0382 0,0869 0,0166 0,0014 0,0396 
12 ICBP 0,4637 0,0172 0,0080 0,026 0,0360 0,0009 0,0089 
13 SMGR 0,3784 0,0266 0,0101 0,0164 0,0831 0,0014 0,0114 











D (2) rd (3) 2x3 (4) E (5) re (6) 5x6 (7) 
WACC 
4+7 (8) 
1 LPKR 0,5603 0,1167 0,0654 0,0481 0,0553 0,0027 0,0680 
2 LPPF 1,1004 0,0059 0,0065 0,1373 0,0654 0,0090 0,0155 
3 LSIP 0,1739 0,0003 0,0001 0,0731 0,0789 0,0058 0,0058 
4 TLKM 0,564 0,0321 0,0181 0,0329 0,0505 0,0017 0,0198 
5 UNVR 2,1545 0,0093 0,0200 0,012 0,0164 0,0002 0,0202 
6 INDF 0,6206 0,0361 0,0224 0,0132 0,0623 0,0008 0,0232 
7 KLBF 0,1897 0,0134 0,0025 0,0326 0,0302 0,0010 0,0035 
8 ASII 0,7075 0,0147 0,0104 0,0103 0,0561 0,0006 0,0110 
9 PWON 0,5729 0,0318 0,0182 0,0653 0,0609 0,0040 0,0222 
10 UNTR 0,6444 0,0252 0,0162 0,0173 0,0561 0,0010 0,0172 
11 SMRA 0,865 0,0475 0,0411 0,0938 0,0265 0,0025 0,0436 
12 ICBP 0,4556 0,0136 0,0062 0,0235 0,0366 0,0009 0,0071 
13 SMGR 0,4613 0,0408 0,0188 0,0148 0,0343 0,0005 0,0193 





D (2) rd (3) 2x3 (4) E (5) re (6) 5x6 (7) 
WACC 
4+7 (8) 
1 LPKR 0,585 0,1441 0,0843 0,0555 0,1102 0,0061 0,0904 
2 LPPF 1,4023 0,0097 0,0136 0,1684 0,0673 0,0113 0,0249 
3 LSIP 0,1793 0,0002 0,0000 0,0717 0,0392 0,0028 0,0028 
4 TLKM 0,5558 0,0395 0,0220 0,031 0,0485 0,0015 0,0235 
5 UNVR 1,424 0,0091 0,0130 0,0091 0,0263 0,0002 0,0132 
6 INDF 0,7136 0,0434 0,0310 0,0134 0,0636 0,0009 0,0318 
7 KLBF 0,1798 0,0104 0,0019 0,0296 0,0342 0,0010 0,0029 
8 ASII 0,7463 0,0182 0,0136 0,0089 0,065 0,0006 0,0142 
9 PWON 0,4639 0,0282 0,0131 0,0575 0,0855 0,0049 0,0180 
10 UNTR 0,8775 0,0243 0,0213 0,0138 0,1091 0,0015 0,0228 
11 SMRA 0,8861 0,0481 0,0426 0,0898 0,0385 0,0035 0,0461 
12 ICBP 0,4298 0,0193 0,0083 0,0215 0,0375 0,0008 0,0091 
13 SMGR 0,4288 0,0521 0,0223 0,0138 0,0451 0,0006 0,0230 












WACC  (2) TCE (3) COC 2X3 (4) 
1 LPKR 0,067 1.450.277 97168,559 
2 LPPF 0,0945 8.277.630 782236,035 
3 LSIP 0,0059 130.760.000 771484 
4 TLKM 0,0209 5.602.403 117090,2227 
5 UNVR 0,0219 66.723.988 1461255,337 
6 INDF 0,0407 11.330.537 461152,8559 
7 KLBF 0,0035 169.193.000 592175,5 
8 ASII 0,0088 14.354.445 126319,116 
9 PWON 0,0219 43.435.114 951228,9966 
10 UNTR 0,0088 14.348.576 126267,4688 
11 SMRA 0,0373 20.558.280 766823,844 
12 ICBP 0,0164 31.553.929 517484,4356 
13 SMGR 0,013 16.644.300 216375,9 





WACC  (2) TCE (3) COC 2X3 (4) 
1 LPKR 0,0805 38.737.374 3118358,607 
2 LPPF 0,0218 2.270.524 49497,4232 
3 LSIP 0,004 8.678.461 34713,844 
4 TLKM 0,0218 139.849.000 3048708,2 
5 UNVR 0,0247 5.867.621 144930,2387 
6 INDF 0,0258 62.955.074 1624240,909 
7 KLBF 0,0034 12.908.848 43890,0832 
8 ASII 0,0106 172.776.000 1831425,6 
9 PWON 0,0256 16.055.880 411030,528 
10 UNTR 0,0121 45.635.281 552186,9001 
11 SMRA 0,0396 16.592.948 657080,7408 
12 ICBP 0,0089 22.432.163 199646,2507 
13 SMGR 0,0114 36.075.222 411257,5308 











WACC  (2) TCE (3) COC 2X3 (4) 
1 LPKR 0,068 48.026.930 3265831,24 
2 LPPF 0,0155 2.816.602 43657,331 
3 LSIP 0,0058 9.328.123 54103,1134 
4 TLKM 0,0198 153.108.000 3031538,4 
5 UNVR 0,0202 6.374.109 128757,0018 
6 INDF 0,0232 66.361.725 1539592,02 
7 KLBF 0,0035 14.388.903 50361,1605 
8 ASII 0,011 196.924.000 2166164 
9 PWON 0,0222 18.445.539 409490,9658 
10 UNTR 0,0172 53.885.531 926831,1332 
11 SMRA 0,0436 15.386.884 670868,1424 
12 ICBP 0,0071 24.791.926 176022,6746 
13 SMGR 0,0193 40.159.925 775086,5525 





WACC  (2) TCE (3) COC 2X3 (4) 
1 LPKR 0,0904 41.601.489 3760774,606 
2 LPPF 0,0249 2.296.585 57184,9665 
3 LSIP 0,0028 9.512.480 26634,944 
4 TLKM 0,0235 159.935.000 3758472,5 
5 UNVR 0,0132 8.388.184 110724,0288 
6 INDF 0,0318 65.333.694 2077611,469 
7 KLBF 0,0029 15.860.039 45994,1131 
8 ASII 0,0142 228.244.000 3241064,8 
9 PWON 0,018 20.921.699 376590,582 
10 UNTR 0,0228 67.495.301 1538892,863 
11 SMRA 0,0461 16.068.629 740763,7969 
12 ICBP 0,0091 27.131.755 246898,9705 
13 SMGR 0,023 42.953.053 987920,219 












NOPAT  (2) COC (3) EVA 2-3 (4) 
1 LPKR 3.068.651 97168,559 2.971.482 
2 LPPF 1.879.760 782236,035 1.097.524 
3 LSIP 569.583 771484 -201.901 
4 TLKM 24.864.000 117090,2227 24.746.910 
5 UNVR 6.039.408 1461255,337 4.578.153 
6 INDF 5.771.906 461152,8559 5.310.753 
7 KLBF 2.044.316 592175,5 1.452.141 
8 ASII 14.009.000 126319,116 13.882.681 
9 PWON 1.650.397 951228,9966 699.168 
10 UNTR 4.357.427 126267,4688 4.231.160 
11 SMRA 1.540.600 766823,844 773.776 
12 ICBP 3.133.736 517484,4356 2.616.252 
13 SMGR 4.877.322 216375,9 4.660.946 





NOPAT  (2) COC (3) EVA 2-3 (4) 
1 LPKR 4.010.249 3118358,607 891.890 
2 LPPF 1.962.977 49497,4232 1.913.480 
3 LSIP 651.956 34713,844 617.242 
4 TLKM 31.416.000 3048708,2 28.367.292 
5 UNVR 6.648.235 144930,2387 6.503.305 
6 INDF 6.695.447 1624240,909 5.071.206 
7 KLBF 2.366.651 43890,0832 2.322.761 
8 ASII 18.572.000 1831425,6 16.740.574 
9 PWON 2.136.290 411030,528 1.725.259 
10 UNTR 7.091.489 552186,9001 6.539.302 
11 SMRA 1.241.676 657080,7408 584.595 
12 ICBP 3.637.582 199646,2507 3.437.936 
13 SMGR 3.903.601 411257,5308 3.492.343 











NOPAT  (2) COC (3) EVA 2-3 (4) 
1 LPKR 3.732.877 3265831,24 467.046 
2 LPPF 1.973.051 43657,331 1.929.394 
3 LSIP 755.923 54103,1134 701.820 
4 TLKM 34.981.000 3031538,4 31.949.462 
5 UNVR 7.093.294 128757,0018 6.964.537 
6 INDF 5.721.782 1539592,02 4.182.190 
7 KLBF 2.495.261 50361,1605 2.444.900 
8 ASII 24.869.000 2166164 22.702.836 
9 PWON 2.374.892 409490,9658 1.965.401 
10 UNTR 11.203.475 926831,1332 10.276.644 
11 SMRA 1.161.969 670868,1424 491.101 
12 ICBP 3.498.113 176022,6746 3.322.090 
13 SMGR 2.355.449 775086,5525 1.580.362 





NOPAT  (2) COC (3) EVA 2-3 (4) 
1 LPKR 5.115.262 3760774,606 1.354.487 
2 LPPF 1.110.672 57184,9665 1.053.487 
3 LSIP 214.406 26634,944 187.771 
4 TLKM 29.543.000 3758472,5 25.784.528 
5 UNVR 9.953.820 110724,0288 9.843.096 
6 INDF 6.008.208 2077611,469 3.930.597 
7 KLBF 2.498.030 45994,1131 2.452.036 
8 ASII 30.090.000 3241064,8 26.848.935 
9 PWON 3.099.073 376590,582 2.722.482 
10 UNTR 17.026.348 1538892,863 15.487.455 
11 SMRA 1.380.150 740763,7969 639.386 
12 ICBP 4.666.828 246898,9705 4.419.929 
13 SMGR 4.521.311 987920,219 3.533.391 







MVA = Nilai Pasar Saham – Nilai Buku Ekuitas 














MVA 4-5 (6) 
1 LPKR 23.077.689 835 19.269.870.315 18.916.764 19.250.953.551 
2 LPPF 2.917.918 17.600 51.355.356.800 1.106.167 51.354.250.633 
3 LSIP 6.822.863 1.320 9.006.179.160 7.337.978 8.998.841.182 
4 TLKM 100.799.000 3.105 312.980.895.000 93.428.000 312.887.467.000 
5 UNVR 7.630.000 37.000 282.310.000.000 4.827.360 282.305.172.640 
6 INDF 8.780.426 5.800 50.926.470.800 43.121.593 50.883.349.207 
7 KLBF 46.875.122 1.320 61.875.161.040 10.938.285 61.864.222.755 
8 ASII 40.483.553 6.000 242.901.318.000 126.533.000 242.774.785.000 
9 PWON 48.159.602 496 23.887.162.592 9.455.055 23.877.707.537 
10 UNTR 3.730.135 16.950 63.225.788.250 39.250.325 63.186.537.925 
11 SMRA 14.426.781 1.650 23.804.188.650 7.529.749 23.796.658.901 
12 ICBP 11.661.908 6.738 78.577.936.104 16.386.911 78.561.549.193 
13 SMGR 5.931.520 11.400 67.619.328.000 27.440.798 67.591.887.202 













MVA 4-5 (6) 
1 LPKR 23.077.689 720 16.615.936.080 22.075.139 16.593.860.941 
2 LPPF 2.917.918 15.125 44.133.509.750 1.855.243 44.131.654.507 
3 LSIP 6.822.863 1.740 11.871.781.620 7.645.984 11.864.135.636 
4 TLKM 100.799.000 3.980 401.180.020.000 105.544.000 401.074.476.000 
5 UNVR 7.630.000 38.800 296.044.000.000 4.704.258 296.039.295.742 
6 INDF 8.780.426 7.925 69.584.876.050 43.941.423 69.540.934.627 
7 KLBF 46.875.122 1.515 71.015.809.830 12.463.847 71.003.345.983 
8 ASII 40.483.553 8.275 335.001.401.075 139.906.000 334.861.495.075 
9 PWON 48.159.602 590 28.414.165.180 11.019.693 28.403.145.487 
10 UNTR 3.730.135 21.250 79.265.368.750 4.264.943 79.261.103.807 
11 SMRA 14.426.781 1.325 19.115.484.825 8.165.555 19.107.319.270 
12 ICBP 11.661.908 8.575 100.000.861.100 18.500.823 99.982.360.277 
13 SMGR 5.931.520 9.175 54.421.696.000 30.574.391 54.391.121.609 



















1 LPKR 23.077.689 488 11.261.912.232 29.860.294 11.232.051.938 
2 LPPF 2.917.918 10.000 29.179.180.000 2.327.985 29.176.852.015 
3 LSIP 6.822.863 1.420 9.688.465.460 8.122.165 9.680.343.295 
4 TLKM 100.799.000 4.440 447.547.560.000 112.130.000 447.435.430.000 
5 UNVR 7.630.000 55.900 426.517.000.000 5.173.388 426.511.826.612 
6 INDF 8.780.426 7.625 66.950.748.250 46.756.742 66.903.991.508 
7 KLBF 46.875.122 1.690 79.218.956.180 13.894.031 79.205.062.149 
8 ASII 40.483.553 8.300 336.013.489.900 156.329.000 335.857.160.900 
9 PWON 48.159.602 640 30.822.145.280 12.791.490 30.809.353.790 
10 UNTR 3.730.135 25.400 94.745.429.000 47.537.925 94.697.891.075 
11 SMRA 14.426.781 945 13.633.308.045 8.353.742 13.624.954.303 
12 ICBP 11.661.908 8.900 103.790.981.200 20.324.330 103.770.656.870 
13 SMGR 5.931.520 9.900 58.722.048.000 30.439.052 58.691.608.948 














1 LPKR 23.077.689 454 10.477.270.806 25.470.018 10.451.800.788 
2 LPPF 2.917.918 6.100 17.799.299.800 1.815.828 17.797.483.972 
3 LSIP 6.822.863 1.250 8.528.578.750 8.332.119 8.520.246.631 
4 TLKM 99.062.000 3.750 371.482.500.000 117.303 371.482.382.697 
5 UNVR 7.630.000 45.400 346.402.000.000 7.578.133 346.394.421.867 
6 INDF 8.780.426 7.450 65.414.173.700 49.916.800 65.364.256.900 
7 KLBF 46.875.122 1.520 71.250.185.440 15.294.594 71.234.890.846 
8 ASII 40.483.553 8.225 332.977.223.425 174.363.000 332.802.860.425 
9 PWON 48.159.602 620 29.858.953.240 15.311.681 29.843.641.559 
10 UNTR 3.730.135 27.350 102.019.192.250 57.050.679 101.962.141.571 
11 SMRA 14.426.781 805 11.613.558.705 9.060.704 11.604.498.001 
12 ICBP 11.661.908 9.675 112.828.959.900 22.707.150 112.806.252.750 
13 SMGR 5.931.519 11.500 68.212.468.500 5.931.519 68.206.536.981 














Flow  (2) 
COC (3) CVA 2-3 (4) 
1 LPKR -2.834.959 97168,559 -2.932.128 
2 LPPF 2.249.020 782236,035 1.466.784 
3 LSIP 849.480 771484 77.996 
4 TLKM 43.669.000 117090,2227 43.551.910 
5 UNVR 6.299.051 1461255,337 4.837.796 
6 INDF 4.213.613 461152,8559 3.752.460 
7 KLBF 2.427.641 592175,5 1.835.466 
8 ASII 25.899.000 126319,116 25.772.681 
9 PWON 1.741.992 951228,9966 790.763 
10 UNTR 12.039.161 126267,4688 11.912.894 
11 SMRA -20.685 766823,844 -787.509 
12 ICBP 3.485.533 517484,4356 2.968.049 
13 SMGR 7.288.586 216375,9 7.072.210 






Flow  (2) 
COC (3) CVA 2-3 (4) 
1 LPKR -408.633 3118358,607 -3.526.992 
2 LPPF 2.531.383 49497,4232 2.481.886 
3 LSIP 1.071.563 34713,844 1.036.849 
4 TLKM 47.231.000 3048708,2 44.182.292 
5 UNVR 6.684.219 144930,2387 6.539.289 
6 INDF 7.175.603 1624240,909 5.551.362 
7 KLBF 2.159.833 43890,0832 2.115.943 
8 ASII 19.407.000 1831425,6 17.575.574 
9 PWON 1.324.703 411030,528 913.672 
10 UNTR 10.005.397 552186,9001 9.453.210 
11 SMRA 71.074 657080,7408 -586.007 
12 ICBP 4.584.964 199646,2507 4.385.318 
13 SMGR 5.180.010 411257,5308 4.768.752 












Flow  (2) 
COC (3) CVA 2-3 (4) 
1 LPKR -4.507.226 3265831,24 -7.773.057 
2 LPPF 2.213.567 43657,331 2.169.910 
3 LSIP 1.261.942 54103,1134 1.207.839 
4 TLKM 49.405.000 3031538,4 46.373.462 
5 UNVR 7.059.862 128757,0018 6.931.105 
6 INDF 6.507.803 1539592,02 4.968.211 
7 KLBF 2.008.316 50361,1605 1.957.955 
8 ASII 23.285.000 2166164 21.118.836 
9 PWON 2.258.239 409490,9658 1.848.748 
10 UNTR 11.951.265 926831,1332 11.024.434 
11 SMRA -370.350 670868,1424 -1.041.218 
12 ICBP 5.174.368 176022,6746 4.998.345 
13 SMGR 2.745.186 775086,5525 1.970.099 






Flow  (2) 
COC (3) CVA 2-3 (4) 
1 LPKR -1.955.605 3760774,606 -5.716.380 
2 LPPF 1.971.466 57184,9665 1.914.281 
3 LSIP 663.239 26634,944 636.604 
4 TLKM 45.671.000 3758472,5 41.912.528 
5 UNVR 7.914.537 110724,0288 7.803.813 
6 INDF 5.935.829 2077611,469 3.858.218 
7 KLBF 2.770.775 45994,1131 2.724.781 
8 ASII 27.692.000 3241064,8 24.450.935 
9 PWON 2.364.842 376590,582 1.988.251 
10 UNTR 18.959.739 1538892,863 17.420.846 
11 SMRA -119.021 740763,7969 -859.785 
12 ICBP 4.653.375 246898,9705 4.406.476 
13 SMGR 4.462.460 987920,219 3.474.540 







Return Saham = (Harga Saham Awal Periode – Harga Saham Akhir 







Awal  (2) 
Harga Saham 
Akhir (3) 
 3-2 (4) 
Return Saham 
4:2 (5) 
1 LPKR 1.020 835 -185 -0,1814 
2 LPPF 15.000 17.600 2.600 0,1733 
3 LSIP 1.890 1.320 -570 -0,3016 
4 TLKM 2.865 3.105 240 0,0838 
5 UNVR 32.300 37.000 4.700 0,1455 
6 INDF 6.750 5.175 -1.575 -0,2333 
7 KLBF 1.830 1.320 -510 -0,2787 
8 ASII 7.425 6.000 -1.425 -0,1919 
9 PWON 515 496 -19 -0,0369 
10 UNTR 17.350 16.950 -400 -0,0231 
11 SMRA 1.520 1.650 130 0,0855 
12 ICBP 6.550 6.738 188 0,0287 
13 SMGR 16.200 11.400 -4.800 -0,2963 






Awal  (2) 
Harga Saham 
Akhir (3) 
 3-2 (4) 
Return Saham 
4:2 (5) 
1 LPKR 1.035 720 -315 -0,3043 
2 LPPF 17.600 15.125 -2.475 -0,1406 
3 LSIP 1.320 1.740 420 0,3182 
4 TLKM 3.105 3.980 875 0,2818 
5 UNVR 37.000 38.800 1.800 0,0486 
6 INDF 5.175 7.925 2.750 0,5314 
7 KLBF 1.320 1.515 195 0,1477 
8 ASII 6.000 8.275 2.275 0,3792 
9 PWON 496 590 94 0,1895 
10 UNTR 16.950 21.250 4.300 0,2537 
11 SMRA 1.650 1.325 -325 -0,197 
12 ICBP 6.738 8.575 1.837 0,2726 
13 SMGR 11.400 9.175 -2.225 -0,1952 












Awal  (2) 
Harga Saham 
Akhir (3) 
 3-2 (4) 
Return Saham 
4:2 (5) 
1 LPKR 720 488 -232 -0,3222 
2 LPPF 15.125 10.000 -5.125 -0,3388 
3 LSIP 1.740 1.420 -320 -0,1839 
4 TLKM 3.980 4.440 460 0,1156 
5 UNVR 38.800 55.900 17.100 0,4407 
6 INDF 7.925 7.625 -300 -0,0379 
7 KLBF 1.515 1.690 175 0,1155 
8 ASII 8.275 8.300 25 0,003 
9 PWON 590 640 50 0,0847 
10 UNTR 21.250 25.400 4.150 0,1953 
11 SMRA 1.325 945 -380 -0,2868 
12 ICBP 8.575 8.900 325 0,0379 
13 SMGR 9.175 9.900 725 0,079 






Awal  (2) 
Harga Saham 
Akhir (3) 
 3-2 (4) 
Return Saham 
4:2 (5) 
1 LPKR 488 454 -34 -0,0697 
2 LPPF 10.000 6.100 -3.900 -0,39 
3 LSIP 1.420 1.250 -170 -0,1197 
4 TLKM 4.440 3.750 -690 -0,1554 
5 UNVR 55.900 45.400 -10.500 -0,1878 
6 INDF 7.625 7.450 -175 -0,023 
7 KLBF 1.690 1.520 -170 -0,1006 
8 ASII 8.300 8.225 -75 -0,009 
9 PWON 685 620 -65 -0,0949 
10 UNTR 25.400 27.350 1.950 0,0768 
11 SMRA 945 805 -140 -0,1481 
12 ICBP 8.900 9.675 775 0,0871 
13 SMGR 9.900 11.500 1.600 0,1616 















1 LPKR 2.971.482 19.250.953.551 -2.932.128 17,8186 
2 LPPF 1.097.524 51.354.250.633 1.466.784 0,1733 
3 LSIP -201.901 8.998.841.182 77.996 -0,3016 
4 TLKM 24.746.910 312.887.467.000 43.551.910 0,0838 
5 UNVR 4.578.153 282.305.172.640 4.837.796 0,1455 
6 INDF 5.310.753 50.883.349.207 3.752.460 -0,2333 
7 KLBF 1.452.141 61.864.222.755 1.835.466 -0,2787 
8 ASII 13.882.681 242.774.785.000 25.772.681 -0,1919 
9 PWON 699.168 23.877.707.537 790.763 -0,0369 
10 UNTR 4.231.160 63.186.537.925 11.912.894 -0,0231 
11 SMRA 773.776 23.796.658.901 -787.509 0,0855 
12 ICBP 2.616.252 78.561.549.193 2.968.049 0,0287 
13 SMGR 4.660.946 67.591.887.202 7.072.210 -0,2963 











1 LPKR 891.890 16.593.860.941 -3.526.992 -0,3043 
2 LPPF 1.913.480 44.131.654.507 2.481.886 -0,1406 
3 LSIP 617.242 11.864.135.636 1.036.849 0,3182 
4 TLKM 28.367.292 401.074.476.000 44.182.292 0,2818 
5 UNVR 6.503.305 296.039.295.742 6.539.289 0,0486 
6 INDF 5.071.206 69.540.934.627 5.551.362 0,5314 
7 KLBF 2.322.761 71.003.345.983 2.115.943 0,1477 
8 ASII 16.740.574 334.861.495.075 17.575.574 0,3792 
9 PWON 1.725.259 28.403.145.487 913.672 0,1895 
10 UNTR 6.539.302 79.261.103.807 9.453.210 0,2537 
11 SMRA 584.595 19.107.319.270 -586.007 -0,197 
12 ICBP 3.437.936 99.982.360.277 4.385.318 0,2726 
13 SMGR 3.492.343 54.391.121.609 4.768.752 -0,1952 
















1 LPKR 467.046 11.232.051.938 -7.773.057 -0,3222 
2 LPPF 1.929.394 29.176.852.015 2.169.910 -0,3388 
3 LSIP 701.820 9.680.343.295 1.207.839 -0,1839 
4 TLKM 31.949.462 447.435.430.000 46.373.462 0,1156 
5 UNVR 6.964.537 426.511.826.612 6.931.105 0,4407 
6 INDF 4.182.190 66.903.991.508 4.968.211 -0,0379 
7 KLBF 2.444.900 79.205.062.149 1.957.955 0,1155 
8 ASII 22.702.836 335.857.160.900 21.118.836 0,003 
9 PWON 1.965.401 30.809.353.790 1.848.748 0,0847 
10 UNTR 10.276.644 94.697.891.075 11.024.434 0,1953 
11 SMRA 491.101 13.624.954.303 -1.041.218 -0,2868 
12 ICBP 3.322.090 103.770.656.870 4.998.345 0,0379 
13 SMGR 1.580.362 58.691.608.948 1.970.099 0,079 











1 LPKR 1.354.487 10.451.800.788 -5.716.380 -0,0697 
2 LPPF 1.053.487 17.797.483.972 1.914.281 -0,39 
3 LSIP 187.771 8.520.246.631 636.604 -0,1197 
4 TLKM 25.784.528 371.482.382.697 41.912.528 -0,1554 
5 UNVR 9.843.096 346.394.421.867 7.803.813 -0,1878 
6 INDF 3.930.597 65.364.256.900 3.858.218 -0,023 
7 KLBF 2.452.036 71.234.890.846 2.724.781 -0,1006 
8 ASII 26.848.935 332.802.860.425 24.450.935 -0,009 
9 PWON 2.722.482 29.843.641.559 1.988.251 -0,0949 
10 UNTR 15.487.455 101.962.141.571 17.420.846 0,0768 
11 SMRA 639.386 11.604.498.001 -859.785 -0,1481 
12 ICBP 4.419.929 112.806.252.750 4.406.476 0,0871 
13 SMGR 3.533.391 68.206.536.981 3.474.540 0,1616 







Lampiran 3 = Hasil Uji Statistik Deskriptif dan Asumsi Klasik 
 
Uji Statistik Deskriptif 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
EVA (X1) 52 -201901,00 26848935,00 4324174,2120 5597890,18500 






CVA (X3) 52 -7773057,00 25772681,00 4206102,7690 6770222,15700 
Return Saham (Y) 52 -,39 ,53 -,0094 ,21296 
Valid N (listwise) 52     
 
Uji Normalitas  







 Mean ,0000000 
Std. Deviation ,18862837 
Most Extreme Differences Absolute ,096 
Positive ,096 
Negative -,053 
Test Statistic ,096 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,200
c,d
 
a. Test distribution is Normal. 




 Collinearity Statistics 
Model Tolerance VIF 
1 (Constant)   
EVA (X1) ,134 7,439 
MVA (X2) ,449 2,226 







Model R R Square 
Adjusted R 
Square 




 ,215 ,166 ,19443 2,157 
a. Predictors: (Constant), CVA (X3), MVA (X2), EVA  (X1) 











Lampiran 4 = Hasil Pengujian Hipotesis 





 Unstadardized Coefficients Stadardized 
Coefficients  
B Std. Error Beta 
(Constant) -,036 ,037  
EVA (X1) -,3,438E-8 ,000 -,904 
MVA (X2) 5,928E-13 ,000 ,299 
CVA (X3) 2,905E-8 ,000 ,924 




Model R R Square 
Adjusted R 
Square 




 ,215 ,166 ,19443 
a. Predictors: (Constant), CVA (X3), MVA (X2), EVA (X1) 
b. Dependent Variable: Return Saham (Y) 
 





 Unstadardized Coefficients   
 
B Std. Error T Sig. 
(Constant) -,036 ,037 -,971 ,337 
EVA (X1) -3,438E-8 ,000 -2,592 ,013 
MVA (X2) 5,928E-13 ,000 1,567 ,124 
CVA (X3) 2,905E-8 ,000 2,710 ,009 
Dependent Variabel: Return Saham (Y) 
 
 
